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OZET
Bu ¢ahgmads, doZrudan yabano sermayenin ne anlam tagdign, Taikiye ve difa
dinya ulkclerine dagdimmn ne yekilde oldugu, bu dagihmin ardinda hangi scbeplerin
attifs  gibl sorulara covap  aranmays  gohgibmaktadi. Dogrudan yabano sermaye
¥ 5 & 3

yatirimlannin dlkclere dagdinuna iliskin 6zellikle Birlegmis Milletler Ticaret ve Kalkmma
Konfoerans: (UNCTAD} tarafindan yaymslasan Dinya Yatrm Reporlannds,  dogrudan
yabanct sermayenin Glkelere gitimesi igin ¢ekici faktotlerin neler olduguna dair bilgiler
verhmeye galigiimaktadr, Ancale ashoda dlhclenn cogralh, hiltured, tarihs, ok vs, gibi
birbirinden ¢ok farkh olabilen ozellikler tagidigt da bir gergektir. Bu nedenle ¢aligmada,
bishirinden farkl (perek ckonomil gelismidlil - serckee sosyn politik yinlerden)  drollibler
tagtyan Ekonomik lsbuhg,l Ve Kdll\mmd Tcsl\dau i (OECD) hahhaz,uddkl 30 dycestne axl
vartlerde dofrudan yabanor sermaye cekimede Gllelont camp lnlan faltortenin neler of
tcspll cdilmeye ¢aligilmigir. Bu arada dlkeleri yatirum yapan Glkeler ve yatitim yapifan
ulkeler olarak ayombumak gorckiyor. Yatmion  yapan taraflor genclikle b Glle mengels
olmasina kargin- ¢ok uluslu girketler olarak karginiza ¢ikimaktadir.

Turkiye ve diger OBECD Gyesi Glkdere giden dogrudan yabuno sormayenin ne
miktarda ve hangi kosullarda bu udlkelere gittiginin analizi yapilmaya ¢aligilmigtir. Bu
amagla, yabaner sermayenin Glkclere gitmesinde cothin oldugu varsayilan fuktorker; Glkelorin
GSMH’lari, cnerji  maliyetleri, uygulanan vergi oranlar, 1§sc,iicil verimliliklert, rigvet ve
yolsuzluk endekslert, girket kurulug prosedirten, dlkclere giren yabanar sermayce miktarlar
ve Awupa Birligi'ne tam yc olup olmamalari ve hatta dinscl nedenler g,ibi 901\ bdyldd
farkh degiskenden yaratdanitoug ve lkclor arasinda bir ortak payda bulunmaya o

ABSTRACT
In this study, we bave examined what foreign diveet mvestment (FD) i, how it
distributed both in Turkey and in other countrics and the motives behind the FDI decision.
In the World Investment Reports, published by cspeatally United Nations Conforence of
Trade and Devclopment (UNCTAD) bascd on the dlstnbutlon of forcign direct investment

to countrics, the necessary information about the factors to attract this investiment has been
given. In fact it is clear that coumncs havc dlﬂCl‘Cm propertics from cach other such as
geographical, cultural, histonical, ethnical factors. For this reason, i the present study we
have cxamined the factors gained from the 30 members of OECD cach ol which carrics
various propertics (not ¢ only ceonomical but also political fuctors) to determine the attractive

factors to get [01 ugn dircct investment. At this point it has become nccessary to distinguish
between countries to mvest and the ones, which are mvested. Those who invest appear to be
multinational compamcs despite they scem Lo be originated from a single country.

In the present study, 3t has beon analysed bow the foraign direct investment gocs
Turkey and other OECD countrics and under which conditions. We have aimed to ﬁnd a
common base té detenmine the factors effective on the mflow of foroign direct incomce by
looking at many different sides such as Gross National Product (GNP), cncigy costs,
corporate taxes, lasbour costs, bribe and other unlawful actions company  scttlamoent
regulations, existing fore i;;,n investments in cach country, their membership to the European
Usnion (EU) and cven religious factors.

Anahtar Kclimeler: Dogrudan yabanci serinaye, OECD, ¢ok uluslu girket, tahkim.
Key Words: Foreign direct investinen!, QECH, multinational firny, arbitvation.
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Dogrudan nitclikli ydbdnu scrmaye yatinnmlare ginimizde geligmis veya gelismekte
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Yabanci sermayenin portfoy yatirim big;iminde gelmesi, belki tlkeletin kisa vadede

kaynak teminini saglayabiliyor ancak horhang bir yatimmmin 502 konusu olmayig, giniy o
q:lklslarm kolaylikla gergeklestirilebilmesi  gibi  nedenlerden  dolayt bu tir  yabanci
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Caligmada da konu cdilen dogrudan nitelikli yabanci sermayc yatirumlarinin tlkclere
hangi kosullarda ve hangt desteklor karphiimda gittifi sorusunun yamtsn verebilinek kolay
degildir. Bu nedenle, her alkenin kendine ozga Ozclliklerini ve astanlaklerini n plana
gikarma gabalan gére garpmaktadin. Bu tezde, yabana sermayonin geligt mukrockonomik
ve kurumsal faktorlere baglanmaya ¢alistimig ve bu amagla da ulkelerin piyasa buyiiklikleri
(GSMID, encrgi malyetlon, kurwmlar vorgist orantan, verimbiil gostergelent vo rtigvet
cndcksleri gibi  birtakim kriterlerin yabanct sermayeyt ¢ekimede ne derece basanit oldugu
est edilmeye galisilong ve bunun sonucunds OUCD tlkelent baglamunda ozellikle GSMI
ve cnerji maliyetlerinin daha bclulcyncx ohnasn durumu ortaya c¢ikmugtir. Ancak burada
yabano sormayonin gorinen yada gorinmoyon bir gok faktore bagl oldufunu vurgulamak

gerckmektedir

Gergekten de, alkelere yabancn scrinayenin gmnc nedenleri ashinda birbirinden ¢ok
bafimsiz da olabilmektedir. Bazen wk yonidnden bir yakmlik, buarzen de dinscl birtakim
benzerliklerin dahi yabancx sermayenin akmasina neden olabilmektedir. F k t bunlarin nasi
modele dahil edilecegi yada nastd somut hale getirfocedi sorun olmaya devam etmektedin,

Ozcllikle lkemizin ckonomik gikarlari, diinyadaki yabanci scr maycdcn daha fazla

pay kapihmasmn zorunlu kidmaktads, Payisa digen yobano yatsnnlans ahomas:, bir
yandan kaynak agigini, diger yandan u]kcyc Ozgii dstanliklerin ortaya konmast biiyik onem
taggmaktadir. Bu agdan ysbanor sermayeyi yonlendinial faktGrlenin bilinmesi buyik onem

arz clinekicdn.
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GIRIS
Giiniimiiz  kosullarinda  ilkeler gerck  geligmis  gerekse  gelismekte olan
niteliklere sahip olsunlar makro ekonomik hedeflere ulagma konusunda aslinda ortak
amaglar giitmektedirler. Tam istihdama ulagma, fiyat istikrarim saglama, adil gelir

dagilimi, odemeler dengesinin saglanmasi gibi hedefler, tim iilkeler igin ¢agdas

normlarin yakalanmasi konusunda ortak dncelikler arasinda yer almaktadir.

Gelismig tlkeler genellikle yukanda yer alan hedeflere ulasma konusunda
goreceli olarak daha basarilh bulunurken, alt yapilarinin  tamamlannmis  olusu,
sosyoekonomik, kiiltiirel ve demografik ozelliklerinin de daha st seviyelerde yer

almasindan dolay: diinyada s6z sahibi olma vasfina erigsebilmislerdir.

Gelismekte olan iilkelerin ise, tamamina yakiinin en o6nemli ekonomik
sorunlarindan  birisi, sermaye birikiminin yetersiz olmas: nedeniyle vyatirm
yapitlamamas: olmustur. Bunun yanmnda gelismis ilkelerde var olan tcknolojik
yenilikleri de igerebilecek yatinmlarin gerceklestirilebilmesi zaten vetersiz durumda

olan i¢ tasarruflara ilave olarak yabanct sermayenin katkisim gerektirmektedir.

Gelismekte olan lkelerin pek ¢ogunda genellikle yurtici tasarruf diizeyleri
diigiiktiir. Bu nedenle bu iilkelerin gayrisafi milli hasilalar yetersiz, niifuslari da
nispeten fazla oldugundan kisi bagina diigen gelir diizeyleri digitk kalmaktadir. Bu tip
ulkelerde yiksek oranda titketim egilimi, gelirden tasarrufa aynlan payin dusik
miktarlarda kalmasina yol agarken, tilkede bir tasarruf a1 ortaya ¢ikacagindan kaynak

yetersizligi s6z konusu olmaktadir.

Gelir diizeyleri, sosyoekonomik yapilar1 ve kaltiirel degerleri gibi birbirinden
¢ok farkh dokulara sahip gelismekte olan iilkeler arasindaki ortak nokta; geri kalmishk
¢emberini kirabilmek i¢in hizli bir sanayilesmenin hedef olarak goriilmesidir. Bu amaca
ulastimasinda da baslangigta, piyasa ekonomisi modelini takip eden bir¢ok gelismekte

olan iilke, ithal ikamesine dayali ve yabanci sirketlerin getirecekleri sermayeye ve



teknolojiye bagimli bir sanayilesme modeli izlemekteydi. Ancak son dénemde bu
tilkelerin ozellikle kiiresellesme olgusunun da etkisiyle ithal ikameci sanayilesme
yerine ihracata dayali sanayilesme stratejisini takip etmeye calistiklary, ayn1 zamanda da

yabanci sermaye ¢ekebilme faaliyetlerini siirdiirdiikleri goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler; bir yandan kendi ilkelerindeki talep yetersizligi
nedeniyle ¢ok uluslu sirketlerin gelisme politikalari, diger yandan yine bu iilkelerin dis
kaynaklara dayali sanayilesme c¢abalari, transfer edilen dogrudan yabanci sermaye
miktarimin ve ¢ok uluslu olarak tanimlanan yabanct sirketlerin faal‘iyetlerinin artmasina

neden olmaktadir.

Ozellikle son donemlerde dayamkl tiketim mallan Gretiminin hizla gelismesi
ve i¢ talebin dretimi karsilamada yetersiz kalmasi, biiyik sirketieri, ihracat yoluyla
yabanci iilke pazarlarim ele gecirmeye yoneltmistir. Ancak gerek gelismis ve gerekse
gelismekte olan birgok dlkenin 6zellikle dayanikli tiketim mallan ithalatina
kisitlamalar getirmeleri bu defa ¢ok ulustu sirketleri ihracat yerine bizzat o ilkelerde
yvatnm yaparak mevcut pazarlar korumaya yada veni pazarlar elde etmeye tegvik

etmistir.

Ulkemiz de gelismekte olan bir iilke olarak sermaye yetersizligi ¢ekmektedir.
Ozellikle 1989 tarihli ve Tiirk Lirasi’nin (TL) konvertible para vasfini kazanmasini da
saglayan 32 Sayili Karar ile birlikte iilkemize zaman zaman yogunlagsan miktarlarda
yabanci sermaye girisleri olsa da, bu sermaye ¢ogunlukla -sicak para- olarak ifade
edilen dolayli yabanci sermayeden olugmustur. Oysa bu tipteki sermaye girigleri,
Tiirkiye gibi ekonomisi zaten kirillgan ozellikte olan bir tilke igin ¢ok zaman yikic

sonuglar dogurmustur.

Dolayl yabanci sermaye yerine dorudan nitelikli yabanct sermayenin iilkemize
gelmesi ile yurtici kaynaklarin yetersizlifinin takviye edilmesi ve kur riskinin
bityiikligii nedeniyle dovizle borglanarak yatinm yapmanin ve bu borglar da faiziyle

birlikte geri 6demenin gigligh giderilmis olacaktir. Dogal olarak bu tip yabanci



sermayeden beklenen yararlar arasinda yatirum ve uiretimin artirsimasi, thracat artist ile
diizenli bir bigimde doviz girdisi saglanmas:, ddemeler dengesi agiklarinin giderilmesi,

istihdam yaratilmas: gibi daha bir ¢ok faktori de saymak gerekecektir.

Dogrudan yabanct sermaye akimlarinin biyiik dlgiide gelismis dilkeler arasinda
yapilmakia olmasina ragmen, giiniimiizde gelismekie olan iilke ckonomilerine de
katkist ciddi boyutlara ulagmistir. Ancak gelismekte olan tlkelerin yapilar genellikle
homojenlik arz etmediginden, bu iilkelere giden yabanci sermaye miktarlari arasinda
aymt zamanda ciddi tutarsizliklar da gorulebilmektedir. Gelismekte olan ilkelerde
sermaye kit olduundan dolay: getirisinin yiksek olmasi gerektigi.tezi ile sermayenin
neden gelismekte olan iilkelere gittigi izah edilebilir. Diger bir ifade ile, azalan marjinal
verimlilik kanunu; kar oranmimn sermayenin bol oldugu ilkelerde dusik, emegin bol
oldugu iilkelerde ise yitksek olacagini vurgulamaktadir. Buna kargihik sermaye akiginin
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere neden akmadigy; ekonomik ve politik risk,
kalifiye eleman yetersizligi, seffafliktan yoksunluk ve diger faktorlerin etkisiyle getiri

oranlarinin diisiik olmasi gibt nedenlere baglanabilir.

Ulkeler, kendilerine gekebilecekleri yabanci sermayenin faydalarim gordikge
ozellikle son yillarda daha fazla yabanct sermaye alabilmek icin acimasiz bir rekabet
igine girmektedirler. Bu yarista daha basarili olabilmek amaciyla tilkeler ekonomik ve
siyasi politikalarint yeniden vyapilandirmaya, yatuim ajanslant yoluyla tegvikler

sunmaya baslamiglardir.

Yatirimi yapacak firma yetkilileri de devlet yetkililerinin kendilerine yaptiklar
yatirima davet ziyaretleri yaninda yatirim ilgili ilkeye yapmak icin bazi kosullar goz
oniinde bulundurmaktadirlar. Yatinnmetlar oncelikle yerlesik bir piyasa sistemine sahip,
birokratik engellerin en aza indirildigi ortamlar aramaktadirlar. Yatinnmcilar, iilkeleri
elde ettikleri bilgilerden, siyasi ve ekonomik istikrardan vergilere, tegviklere, yatirim
yapilacak bolgelere, lojistik masraflarina, personel durumu ve enerji maliyeti gibi

bircok faktor agisindan kiyaslamaktadir.

iy
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Bu calismada; tlkemizin de dyesi oldugu Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilati’na (OECD) iye tlkelere gelen yabanci sermaye yatirimlart ve bu yatirnmlarin
belirleyicileri tespit edilmeye g¢alistimigtir. Ancak OECD biinyesinde gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin varh@ ve aym zamanda da gelismis iilkelerin ¢ogunlugu
olusturdugu bir yapr séz konusudur. Bu durum ashinda bu iilkeler arasinda analiz

yapabilmeyi de giiclestirmektedir.

Caligmanin birinci boliimiinde; yabanci sermaye, dogrudan yabanci sermaye ve
dolayli yabanci sermaye tanimlarina, benzerlik ve farkhiliklarina yer verilmistir Ayrica
yine bu bolimde bu tir yatirimlarin, yatirimin yapildigt ev sahibi alke ile yatirimi
yapan kaynak iilke tzerindeki, dolayisiyla diinya refahi ilizerindeki etkisi ve bu

yatirimlara neden olan saiklerin neler oldugu agiklanmaya caligtimistir,

Ikinci bolimde; Tirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarina yer verilmistir.
Ulkemizde yillar itibariyle yabanci sermayenin tarihsel gelisimi ve gerceklesmeleri, bu
tir yatinmlarin ilkemize gelmesinde etkili olabilecek faktorler, politikalar (scrbest

bolge uygulamalari vb.) incelenmistir.

Ugiineir boliimde; diinya genelinde yabanci yatinmlarin gelmesinde en biiyik
aract konumunda olan ¢ok uluslu sirketler ve bu sirketlerin farkli alkelerde yapmis
oldugu yatinmlari korumaya yoénelik bir giivenlik onlemi olarak uluslararasi tahkim

konusu incelenmistir.

Dordiincii ve son holiimde ise; QECD iiyesi ilkeler baglaminda yatirim
¢ekmede etkin oldugu varsayilan faktorlerden belli bashlari ile ¢ok degiskenli dogrusal

bir regresyon analizi yapilmis, sonuglari degerlendirilmistir.



BIiRINCI BOLUM

1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA TEQRIK
YAKLASIM

1.1. Dogrudan Yabana Sermaye Yatiimlarina {liskin Kavram ve Tammlar

Dogrudan yabanci sermaye kavramina genel anlami itibariyle bakildiginda,
oncelikle karstmiza yabanct sermaye kavrami ¢ikmaktadir.  Yabanci sermaye
denildiginde; ‘bir ilkenin, kisa bir siire iginde kaynaklarini ve dolayisiyla ekonomik
gucini etkileyebilmek igin, karsiliging ileride farkli bigimlerde odemek suretiyle diger
ulkelerden sagladi@ mali veya teknolojik kaynaklardir’ seklinde bir tanimlama

yaptimaktadir'.

Diger bir tanimda ise, yabanci sermaye kavrami; ‘karsiligit bor¢ olarak
geldiginde ana para ve faiz 6demesi, yatirim ve iiretime katilmak izere geldiginde ise,
kar seklinde sonradan transfer edilerek odenmek kaydiyla dis tlkelerden saglanan
iktisadi ve teknolojik kaynaklar’ olarak tamimlanmaktadir.” Dolayisiyla bu kaynaklar,
ekonomiye kisa stirede mevcut kaynaklann dtesinde yatinm ve tiketim imkam saglar
ve borg olarak geldiginde karsihi@i ana para ve faiz Gdemesi, yatirim ve dretime
katiimak amactyla geldiginde ise, karsihg kar veya faiz seklinde olmaktadir.’
Uluslararasi sermaye hareketleri (yatirim) veya yabanci sermaye yatirim ise; -bir ilke
sakinlerinin kendi iilke sinirlart diginda mali ya da reel bir nitelik tasiyabilen tarde
varlik edinmelerine® veya 6zel sirket yahut sahislarca, bir devlet yardimu bigiminde
olmaksizin baska iilke ya da iilkelere yaptiklarn her tirlii yatinm, yabanci yatirim-

olarak adlandiriimaktadir®

! Selamoglu Giilnar, Yabanci Sermaye, Tirkiye Is Bankast Iktisadi Arastirmalar Genel  Midirligi
Yaymnlan. Istanbul, 1985, s. 4.

* Uras T. Giingor, Tiirkive'de Yabanci Sermaye Yatirimlart, Formiil Matbaast, istanbul. 1979, s. 27.

? Bulutoglu Kcnan, 100 Soruda Tirkiye’de Yabanci Sermaye, Gergek Yayinevi, Istanbul, 1970, s. 5.

* Scyidoplu Halil, Uluslararas: iktisat: Tcori, Politika ve Uygulama, Genis. 12.b., Giizem Yaymniar,
istanbul 1998. s. 737.

3 Pearce David, Dictionary of Modern Fconomics, The Macmillan Press, 1992, London. s.161.




yabanci sermayenin ¢ekilmesi amaciyla Kanunun giincellenmesinde yabanci sermaye

tanimi ayrintili olarak yer almus bulunmaktadir.®

Bu amaglar yaninda; yabanct sermaye geldigi tlkeye rekabet faktoriini de
beraberinde getirmektedir. Bu ag¢ilardan degerlendinildiginde; dogrudan yatinmlar,
hisse senedi ve tahvil ihra¢ ederek uluslararasi piyasalarda satmak ve cesitli kredi
araglarindan  yararlanmak  bicimlerinde gorilen diger uluslararasi  sermaye

hareketlerinden ayrilmig olmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ilgili tlkeyi hemen terk edemeyecekleri
icin iilke riskini de iistlenmig olmaktadirlar. Bu nedenle, bu yatinmlar gidecegi iilkenin
makro ekonomik verilerini ve gelecege iliskin beklentilerini ¢ok iyi tahlil ederek en az
oranda risk almaya ¢ahsmaktadirlar. Dogrudan yabanci sermaye yatinimlan genelde
¢ok uluslu sirketler tarafindan gelismekte olan ve az gelismis iilkelere dogru
kaymaktadir. Genellikle emek yogun dretim yapan firmalarin, isgiiciniin ucuz
bulundugu gelismekte olan ve az gelismis iilkelere yatirim yapma arzusu, dogrudan

yabanci sermayeyi bu iilkelere kaydirmaktadir’.

Portfoy yatinmlan ise, tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonu, gittigi alkedeki
faiz, temettu, hisse senedi, tahvil gibi yatinm araglarina yoneltip, ilgili tlkede dogrudan
iiretime girmeden, istthdam ve katma deger varatmadan yaptiklan yatirnmlardir. Portfoy
yatinimlart; genellikle yabanci bankalar, yatirim fonlari ve elinde biiyiik fon bulunduran

George Soros gibi (Quantum Fon) kist yahut kurumlarca yapilmaktadir.

Portfoy teorisi, esas itibariyle 6z kaynak yatirnmlarimin servet sahiplerine

' Dogrudan yatirim durumunda

sagladigi refah kazanclar iizerinde yogunlagsmaktadir.
yabanci iilkede kurulan sirket, ana sirketin dogrudan denetimi altindadir. Oysa portfoy

yatinmlarinda, bir yabanci tahvil yada hisse senedi satilirken, sirket yonetiminin

% 25141 sayt ve 17.6.2003 tarihli Resmi Gazete.

? Tugln Ali, “Tirkiye'de Yabanct Sermaye Yatinmlars ve Bu Yatmmlann Vergilendirilnesi™. Yaklsim,
Sayr: 125 Mayis 2003, s. 105,

" Aslan Nurdan, n.g.c.. s.98.



denetlenmesi so6z konusu degildir. Hisse senedine sahip olan yatinmecilar sirket

yonetiminde do§rudan degil, dolayh olarak kontrole sahiptirler.

Iktisadi performansa katkilari agisindan degerlendirildiginde ise, dogrudan
yatirimlar yabanci yatinim sermayesinden ziyade genellikle dretim teknolojist ve
isletmecilik bilgisini de beraberinde getirirken, portféy yatimmlannda ise, yabanci

yatinnmer sermayesi disinda bir katkida bulunmamaktadir.

Portfoy yatinmlart yoluyla gelen yabanct sermaye, konuk ilkede dogrudan
dogruya sermaye artigina sebep olmaktadir. Bu yatirimlarin iilkeyi terk etmeleri de ¢ok
kisa zaman aldifindan, bu sermayenin kisa zamanda tilkeden ¢ikist dzellikle ekonomisi
kirilgan gelismekte olan tlkelerin finans piyasalarinda krizlere neden olmaktadir.

Ayrica portfoy yatirimlan yerli firmalar tizerinde bir denetim hakk: saglamamaktadir.

Portfoy yatmmlant dolayh yatirimlar olduklart icin yatmim yapilan tahvil veya
hisse senedini ¢gtkaran firmanm uzerinde- herhangi bir denetim hakk:i firma yonetimini
ve firmamin karar birimlerini etkileyebilme 6zelligi bulunmamaktadir. Oysa dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda yurt digindaki ana firmanin, ev sahibi iilkedeki uzantisi
tizerinde denctim giicti ve firmanin kararlarim etkileme giicti bulunmaktadir. Bunun
yaninda portfoy yatirimlarinin teknoloji, isletme bilgisi gibi kalkinmay: hizlandirics

etkileri olamamaktadir.

Faktor hareketliligi agisindan konuya bakildiginda da; dogrudan yatirim
durumunda genellikle sermaye diginda kalan diger iiretim faktorlerinin de hareketliligi
sz konusudur. Dolayisiyla emek hareketliligi yaninda, bilgi ve teknolojinin de iilkeler

arasinda bir seyyaliyetinin oldugu kabul edilebilir.

Yatirimer kimligi a¢isindan da; dogrudan ve dolaylt yatirimlar arasinda farklilik
vardir. Portfoy yatirimlartm firmalarin yam sira tasarruf sahibi gergek kisiler de
yapabilirken, dogrudan yabanci sermaye yatinminda bulunanlar genellikle ¢okuluslu

sirketler olmaktadir. Ayrica bu durum yatirimlarin hacmini de etkilemektedir.



10

Yatirsmlarmn ana para ve getirilerinin geri 6denmesi konusunda da bu iki yatirim
tiri farklihk gostermektedir. Portfoy yatinmlarinda gelir ve amortismanlarin geri
Oddeme kosullari dnceden bellidir. Bunlar borg alan (ilke agisindan sabit bir doviz borcu
niteliginde olup, ekonomideki sartlara gore degismez. Oysa dolaysiz yatirimlarda
genellikle belli bir amortisman yoktur. Kar transferi de igletmenin kazang durumuna ve

hitkiimetlerin transferler izerine koydugu kisitlamalara baglidir.

Vade bakimindan ele alindiginda ise, dogrudan yatirimlar uzun vadeli olup kisa
siirede geriye doniisii olmayan ozelliktedir.'' Bu yatinmlar, dogal olarak uzun vadede
politik ve ekonomik istikran gozetir. Oysa portfoy yatinnmlart seklinde gelen yabanci
sermaye, konuk {ilkede dolayli sermaye artigina sebep olur. Bu yatirimlarnin iilkeyi terk
etmeleri de ¢ok kisa zaman aldiindan, bu sermayenin kisa zamanda iilkeden ¢ikisi da

finans piyasalarinda krize neden olmaktadir.

1. Diinya Savagt’ndan onceki uluslararasi sermaye hareketleri biiyik olgide
portfoy yatmimlart seklinde gergeklesmistir.'> Savas sonrasi donemde ise, dogrudan
yatinmlar énem kazanmaya baslamig ve 1950’11 yillardan sonra diinya ekonomisinde
giderek onemli bir gii¢ olusturan ¢ok uluslu sirketlerle birlikte gerek gelismis, gerekse

de gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini etkileyen bir olgu haline gelmistir.

1950’lerde Markowitz'* (1952) ve Tobin' (1958) tarafindan ortaya atilan
portfoy teorisine gore, yatinmcilar beklenen getiri ve alinacak riske bagh olarak
degisik aktiflerden azami fayday: saglamak isteyeceklerdir. Ayrica Markowitz, portfoy
olusturma siirecinde kazandiracag: beklenen senetlerin segilmesinin, portfoy
gesitlendirmesinin risk tzerindeki etkisini gozardi etmesi yizinden bunun zayif bir

yontem oldugunu ifade etmistir. Portfoy teorisindeki yatinmcilar degisik tlkelerdeki

! Aydin Nurhan, Dogrudan Yaurmmlar ve Ortak Girisimler, Anadotu Universitesi Yay. No:102. [IBF
Yayin No: 107, Eskischir 1997,s. 22.

" Aydin N, a.gec..s22. '

'3 Markowitz Harry, “Portfolio Sclection”, The Journal of Finance, Vol:7, No: 1, March 1952 5. 107,

" Tobin James. “Liquidity Preference As Behaviour Toward Risk”, Economic Review Studics. Vol.25,
s. 65-86,




yatirim araglannin getirilerini, dlke paralarinda beklenen deger degismelerini de goz
oninde bulundururlar. Bu sekilde portfoy yatinmlar yoluyla da sermaye akist meydana

gelmis olur'.

Yurt disindan elde edilen mali ve reel degerler ilk kez yaratilmaktadir. Yeni
yaratilan mali ve reel degerler yeni ¢ikartilan bir tahvilin satin alinmas: yada yabanc:
bir iilkede bina veya fabrika insa edilmesi seklinde gerceklesir. Daha ¢nce kurulmus bir

vfabrikanm veya sermaye piyasasinda alim satima konu olmug bir menkul degerin
miilkiyetinin elde edilmesi portfoy yatrimi grubuna girmekiedir. Yabanci sermaye
yatnmlarinin niteligi aq1§indan yatirim yapilan aracin onceden mevcut olmast veya

yeni yaratiliyor olmasi arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir.'

ikinci Diinya Savagindan 1960 yihina kadar olan donemde, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) nin uyguladigi programlar cergevesinde, gelismekte olan iilkelere
(GOU) -112 milyar $71 bagss, 21 milyar $'1 ise 6diing olmak ’ﬁzere— toplam 133 milyar $
diizeyinde kaynak transferi gerceklesmistir.'”. ABD’nin énderliginde yogunluk kazanan
yabanci sermaye yatirimlary, 1950°1i yillardan itibaren ¢ok ulusiu sirketlerin kontroliine
gecmistir. Cok uluslu sirketlerin faktér hareketlerine (6zellikle sermaye faktoriine)
sahip olmasi, mal ve hizmet akimim da biiyitk olgtide azaltmugtir. Ayrica ¢okulusiu
olarak kabul edilen bir sirketin dig satiglart toplam, toplam satislarinim en az %25°;

civarindadir.'®

1950’lerden giiniimiize dek gegen siire icerisinde ise, etkin konuma gecen
dogrudan yatinmlar daha ¢ok sanayi sektoriine yonelik olmustur. Ancak son yillarda
ozellikle turizm, bankacilik, tasimacilik, sigortacilik ve reklam gibi ¢esitli hizmet

sektorlerine yonelik yabanci yatirnmlar da giderek 6nem kazanmustir.

'3 Krugman Paul R.-Obstficid Maurice, International Economics, Theory and Policy, Harper Collins
_ College Publishers, New York, 1994, 5,12,
' Coyne Edward, Targeting The Foreign Direct Investor, Kluver Academic Publisher, 1995, USA, s.16.
17
Uras. a.gc 833
™ iyibozknr Frol, Ulnslaramst iktisat, 1.b.Fzgi Kitabevi Yaymilan, Bursa, 2001, . 142,




iki uilke arasinda sermaye akist seklinde olan dogrudan yatinmlar yatay ve dikey

olmak tizere iki grupta incelenebilir:

Yatay (horizontal) yatinmlar, bir firmanin gittigi ilkelerde kendi ilkesindeki
firetimin aynisim gerceklestirdigi yatirimlardir. Dikey (vertical) yatinmlar ise, yatinm
yapilan iilkelerde, menge iilkedeki iiriinlerin iglenmesi ve satis1 ile ilgili olarak ilertye

veya geriye doniik sekilde yapilan yatirimlar olmaktadir.

Dogrudan yatinmlar uluslararasi bir sermaye hareketi (kaynak transferi)
olmadan da gerceklegebilir. Son yillarda yatirim yapilan iilkeye yabanci sermayenin
gelmedigi ve yerel piyasadan borglanarak yatirim finansmanimn gergeklestirildigi
durumlarla oldukg¢a sik karsilagilmaktadir. Ayrica daha once kaynak transferi yoluyla
gerceklestirilen yatinmlarin sagladigi karlar menge iilkeye transfer edilmeyip yeniden
yatirilarak yeni yatinm veya sermaye artirimi $cklinde dogrudan yatinmlarda da

bulunulmaktadir.

1.2, Yabanci Sermaye Yatirimlarmm Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Yabanct sermaye yatinmlarmin  ortaya ¢ikist  somirgecilik  donemi  ile
baglamigtir. Sanayi devriminin bir sonucu olarak, XIX.yy. siiresince sanayilesen bati
ilkelerindeki hizli sermaye birikimi, s6z konusu iilkelerin bityiik sirketlerini bu
sermayeden en fazla kan saglayacak yatirim alanlanmi aramaya yoneltmistir. Bu
yatirnm alanlar,, Avrupa sanayisinin ihtiyact olan hammaddeleri saglayacak dogal
kaynaklan ve ucuz isgiicii ile dénemin somiirgelerinde ve bazi bagimsiz az gelismis
iilkelerde bulunmugtur. XIX.yy.’in baglaninda ihtiya¢ duydugu hammaddelerin,
ozellikle madenlerin ve petrolin ¢ikarilmas: icin gelisen Ingiliz sanayisinin

samiirgelerindeki girigimleri yabanci sermaye yatiimlarinin baslangict olmustur.

XIX. ve XX. yy. arasinda gelismig ilkelerden az gelismis nlkelere ve
somiirgelere transfer edilen sermaye onceleri sadece dogal kaynaklarin iglenmesi, daha

sonra ise dogal kaynaklarin yani sira elektrik, havagazi, ulastirma gibi altyapi



yatirnmlari i¢in gelmis, ancak sekil itibariyle dogrudan yatinnmlardan ¢ok devlet

garantili tahvillerin satis1 yani portfoy yatmmian seklinde olmustur.'”

Bu donemde sanayilesmis tlke sermayesini az gelismis iilkelere ¢eken diger
onemli faktor, bu ilkelerde sermayenin kithgi nedeniyle faiz diizeyinin, sermayesi bol
olan ilkelerden daha yiiksek olmasidir. Bu siire iginde Ingiliz sermaye piyasass
uluslararast sermaye hareketlerinin kaynagi ve kontrol merkezi durumunda olup,
Londra Borsasi yetkilileri sémiirgelerin yonetiminde devlet yéneticileri kadar s6z sahibi
olmuglardir. Bu donemde Ingiltere’yi once Fransa ve Almanya, daha sonra ABD
izlemis, yabanci sermaye yatmmlén once somiirgelerde, daha sonra Amerika kitasinda

yogunlagmstir.

I. Diinya Savag sonrast dénemde ABD dig yatirimlarda 6n sirayt almistir. 1929
Diinya Ekonomik Krizi, gelismis iilkelerin dis yatinmlarini tastiyeye yoneldigi yeni bir
donemin baglangict olmustur. Diger yandan az geligmig iilkelerde baglayan bagimsizlik
ve millilestirme hareketleri, bu tilkelerde yabanci sermayenin daha 6nce buldugu giiven

ve istikrar ortamini ortadan kaldirmstir,

11. Diinya Savag! sonrasinda ise, belli ozelliklere sahip yeni borglanma turlerinin
ortaya ¢iktii bir donem baslamistir. Savagtan gigli gikan ABD, ekonomik islerliklerini
kazanmalarina yardimer olmak iizere kendisini desteklemis olan iilkelere cesitli yardim
programlariyla ¢ok biiyiik miktarlarda kaynak transferi saglamigtir. Daha 6nce de sozii
edildigi iizere, 1960 yihina kadar bu ¢ergevede yapilan toplam transferler 133 milyar $’a

ulasmaktadr.

Bu arada ABD’nin ‘yardim programlar’ adi altindaki uygulamalari ile Dogu
Bloku digindaki tlkelerde belirli bir siyasi ve ekonomik etki kazanmakta oldugunu fark
eden Sosyalist Bloku ve Cin, 1954°den itibaren kisitli olanaklarina ragmen buytk bir

¢aba igine girmislerdir. Bu Blokun daha ¢ok Kiiba, Misir, Suriye, Irak gibi iilkelerde

' Aslan Nurdan, a.gc., s.47.



yogiunlasan kaynak transferinde en biyitk pay, %85 ile zamanin Sovyet Sosyalist

Cumbhuriyetler Birlii (SSCB) ne aittir.

Sermaye sahibi Bati iilkelerinin iyi niyet gosterisi olarak yaptiklar: ‘bagig’ veya
‘kredi’ adi altindaki bu kaynak transferlerinin getirdigi siyasi, askeri ve ekonomik
yikiin hissedilir derecede artmast sonucu sz konusu iilkelerin bu islemleri
kurumsallastirmaya karar vermeleri ile ‘uluslararast finansman kurumlar® dénemi
baglamistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankas: (IBRD), Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Teskilatt (OECD) ve Avrupa Yatirim Bankas: (EIB) gibi kuruluglarmn

sturatle geligmeleri bu doneme rastlamaktadir.

Dogrudan yatinmlara yeniden donils, bu sefer ABD sirketlerinin dnderliginde
gerceklesmistir. Bu yatirnmlar 6nce Kuzey Amerika, Kanada, daha sonra Giney
Amerika, Avrupa ve son olarak da Asya’ya atlamigtir. ABD sirketleri, ozellikle
Avrupa’da ticaret yoluyla elde etmis olduklarr pazarlan siirdiirmek amaciyla Avrupa’ya
yerlesmislerdir.®’ Savag sonrasi ekonomilerini toparlamaya baslayan Avrupa ilkeleri
ABD’yi izlerken, Japonya’min da devreye girmesiyle dinya dzerinde yayilmaya
baslamistir. Yine de bu donem 1960°lardan sonraki gelismelere kiyasla pek onemli
sayilmamaktadir. Bunun bir nedeni, gelisme egilimi gosteren sermaye akimlarina
karsilik, konvertibilitenin yaygin olmayisidir. Ancak 1950’lerin sonlarina dogru OECD

iilkeleri ve diger bazi tilkeler tarafindan bu kisitlamalar kaldirilmaya baslanmigtir.

1950-1960 arast donemin konumuz agisindan en énemli ozelligi, ¢cok uluslu
sirketlerin sayica hizla artmalari ve asini bigimde buyiimeleri olmustur. Dogrudan
yatirimlar bu yillarda gerek mutlak rakamlar itibariyle, gerekse gayrisafi milli hasila
(GSMH), dis ticaret, yurti¢i yatirimlar gibi ekonomik gostergelerin biyiime hizlarina
kiyasla ¢cok onemli gelismeler gostermislerdir. 1960-73 arasi 13 OECD iilkesinin
toplam uluslararas: yatinmlarimin yidlik ortalama biiyiime hizi cart ABD Dolan

fiyatlariyla %12 civarinda olup, ortalama gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH) artig hizinin

“ PP, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatrimlart Ozcl ihtisas Komisyonu Raporu, V1L Bes Yithk
Kalkinma Plam, Ankara 2000, s.6.



1.5 kat1 tizerinde ve dig ticaret biyiime hizlarma yakindir. Mense tilke olarak vine ABD
onderligini siirdirmistiir. ABD menseli ¢okuluslu sirketlerin yurt digindaki dretimleri
ABD ihracatimin 1960 yilinda yaklasik olarak 3 kati, 1971°de de 4 katidir. 1970’ lere

kadar gelismis tilkelerin toplam dis yatinmlarinin yanya yakin bolimia ABD ye aittir.

1950’lerden sonra kambiyo kontrolleri, cari iglemler kisitlamalan, sermaye
hareketleri islemleri kisitlamalarina son verilmeye baslanmasiyla 6énemli degismeler
ortaya ¢tkmistir’’ . Takip eden yillarda tigiinci diinya iilkeleri dogrudan yatinmlar icin
uygun ekonomik ortamun tesisini saglamak amaciyla c¢esitli muafiyet ve tesvikler

uygulamaya baslamiglardir.

Dogrudan yatirimlara yeniden donis bu sefer ABD’nin  onderliginde
gerceklesmistir. Bu yatinmlar 6nce Kuzey Amerika, Kanada, daha sonra Giiney
Amerikéx, Avrupa ve son olarak Asya’ya atlamistir. ABD sirketleri 6zellikle Avrupa’da
ticaret yoluyla elde etmis olduklan pazarlan sirdiirmek amaciyla Avrupa’ya
yerlesmiglerdir. Savas sonrasi ekonomilerini toparlamaya calisan Avrupa ilkeleri

ABD’yi izlerken, Japon menseli sirketlerde diinya tizerinde yayilmaya baglanustir.

Bu donemde, dogrudan yabanc: yatinmlar iki grup halinde incelenebilecek dzel
sirketler tarafindan gergeklestirilmigtir:>® Birinci grupta yer alanlar, savas oncesi
donemde uluslararast boyutu olan ve az geligmis tlkelerle bazi gelismis iilkelerde temel

maddeler, gida ve tarimsal araclar sanayilerinde faaliyet gosteren sirketlerdi.

ikinci grup ise, dinamik yerel rekabet ve dis ticaret engelleri ile karsilastiklars
dis pazarlarimi korumak amaciyla thracattan dogrudan yatirimlara doénen firmalardan
olusmaktaydi. Bu grup firmalan ilgilendiren sektorler kimya, elektronik, otomobil,

dayamklr tiketim mallant gibi rekabet avantajlant olan oligopol piyasalar olup,

“ Esen Opuz, ‘Sermaye Kontrolleri Uzcrine Bazt Gozlem ve Deperiendirmeter’. ‘Lirk Is 1998 Raporu,
Tiirk Is, 1998, s. 232.

** Frank Isiah,_Forcign Enterprisc in Developing Countries, The John Hopkins University Press, 1985.s, 2.

* Uzunoplu S., Alkin K., Giirlesel C.F., Uluslararast Scrmaye Harcketlerinin Geligmekte Olan Ulkelere
Etkileri ve Tiirkive, IMKB Arastirma Yaymlar No:6, isl:xrnbul 1995, 5.36.
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incelenen dénemde gelismis dlkelerin temel sektorlerini teskil etmekteydi. Bu alanlarda
faaliyet gosteren sirketler, ¢ofunlukla arastirma-gelistirme konusunda karsilagtirmal
Ustiinligi bulunan ve yatinmin finansmanini en azindan baslangigta kendi tilkelerinden

saglamak zorunda olduklarindan paralan giclii olan iilkelerden ¢ikmuslardir.

Bu donemde; Ingiltere, Fransa, Isve¢ ve Hollanda gibi Avrupa ulkelerinde,
arastirma-gelistirme calismalart belirli bir diizeye ulagsmis olan bazi tirmalarin
faaliyetlerini yurt disina kaydirmasiyla ABD firmalarinin diinyadaki hakim durumu
bozulmaya baglamigtir. Alman ve Japon firmalarimn dig yatimmlarda ¢ok hizh bir
gelisme gostermeleri ise, bu tlke ekonomilerinin yeniden toparlanmasindan senra ve
ancak 1970’lerde ortaya c¢ikmustir. Bu gelismede her iki dlkenin de ddemeler
bilancosunun fazla vermeye baslamast ve paralarimin dolara karsr defer kazanmas:

etkil olmustur.

Uluslararast dogrudan yatirnmlarin Avrupa ilkelerine yonelmesi, bu iilke
pazarlarinin ¢ok hizli bizyiimesinden ve talebin giderek daha ileri teknoloji driinlerine
dogru gesitlilik kazanmasindan kaynaklanmistir. Diger yandan temel maddelere ve
ozellikle madencilige yapilan dig yatirnmlar daha yavag biiyimeye devam ectmis ve
donemin temel Ozellifini imalat sanayi yatinmlart olustururken, gelismekte olan

tilkelere giden dogrudan yatinmin hizi yavaslamistir.

1960’lardan sonra gelismekte olan iilkelere yapilan yatinmlar daha zivade
yogun isgiicii kullanan, iiretimde mal farklilagtirmas: yapilabilen ve teknik geligmelerin
hizli bicimde uygulandig: kimya, lastik, makine, ulagtirma araglari ve dayaniklt titketim
mallan sektorlerinde yogunlagmaya baslamis ve bu konuda IMF, GATT, IBRD, EIB

gibi kuruluslarla Ortak Pazar’in tesvik edici etkileri olmustur.

1970’lerden sonraki geligmelere baktigimizda ise; 1970°li yillarin ortalarinda
baglayan de8isim siireci, uluslararasi dogrudan yatinmlara ¢nemli farkliliklar
getirmistir. Yabanci sermaye yatinimlarinin cografi ve sektorel dagilimlarinda ortaya

¢ikan degismelerde hem teknolojik faktorlerle piyasa faktérleri hem de ev sahibi ve



yatirimet lkelerin politikalan etkili olmustur. Bunun sonucunda 1979’dan ginimuze

global yabanci sermaye yatinmlan 3 ayn yikselme donemi yagamstir:**

i- Petrol krizi sonucu geligmis iilkelerden ¢zellikle Ortadogu’nun petrol zengini
iilkelerine yapilan yatirnmlar nedeniyle 1979-1981 dénemi,

ii-Korumacilia tepki olarak hizlanan deregiilasyon uygulamalarina ve
enformasyon teknolojisi alanindaki geligsmelerin tiretim faaliyetlerini
kolaylashnc: etkisi nedeniyle 1989-1990 dénemi,

iii-Sovyet Bloku’nun ¢okiisiinii takiben bazi iilkelerin pazar ekonomisine

gecmeye basladifit 1995 sonrast dénem.

Donemleri etkileyen baslica geliymeler, sanayilesmis ulkelerdeki, oOzellikle
Avrupa ve Japonya’daki daha yavag bityime ve daha kotimser bityiime beklentileri,
ABD ile diger iilkeler arasinda azalan veya kaybolan teknolojik farkliliklar ve yeni

sanayilesen tilkelerin ortaya ¢itkmasi gibi etkenler gosterilebilir.

Yine bu dénemde dogrudan yatirimlarin artis hizinda diisme meydana gelmistir
Bu yavaglama sanayilegmis alkelerin yurtici yatinmlaninin zayiflamasina paralel olarak
gerceklesmistir. Bir yandan yasanan petrol bunalimlan sonucunda yikselen enerji
fiyatlari, fiyatlar genel diizeyindeki artiglar ve ¢demeler bilan¢osu sikintilarinin yol
actig1 talebi daraltici politikalar, diger yandan verimlilik artisindaki gerileme, ileri
teknoloji piyasalarinin bitytime hizindaki yavaslama ve déviz kurlarindaki gelismeler

yabanci yatirimlars giderek daha riskli hale getirmistir.

Gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yatinmlarda ise biyime
gozlenmigtir.” Birinci petrol bunalimimi takip eden yillarda reel olarak bir miktar
yavaglama olmugsa da, genel kamnin aksine 1974’den bu yana s6z konusu iilkelere

yapilan yatirnmin artis hizi gelismis iilkelere yapilanlardan daha yiksektir. Gelismekte

“LUNCTAD, World Investment Report 1999, s. 20.
* Hirst P.-Thompson G, Kiiresellesine Sorgulamyor, Cev. Cagla Erdem-Flif Yiicel, Dost Kitabevi,
Aunkara 1998, s.78.
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olan ilkelerin toplam yabanci sermaye stoklarindaki payr 1974 sonrasinda artmistir,
hatta 1945-1973 arasi donemde dinya ekonomisini yonlendiren unsur, uluslararas:
ticaretteki biyiime iken, 1980’lerin bagindan giinimiize gecen siirede ise, dogrudan

yabanci yatinnmlarin biiyiimesi olmugtur.

Diger yandan, Asya - Pasifik’teki hammadde kithgim telafi etmek icin
Endonezya ve Filipinler gibi hammadde zengini iilkelerin kaynaklarim isletmeye
yonelik yatirimlar Japon mengeli firmalar tarafindan dstlenilmistir. 1970’lerdeki Japon
yvatinnmlarinin temel amact; hammadde iretimine yonelik olmast yaninda, ev sahibi
alkenin yerel piyasa hacmi de yatirim yerinin seciminde énemli rol oynamustir.
Japonya’dan ve diger gelismis ulkelerden ithalati ikame eden yatinimlar giderek artnus

ve Asya’daki genis piyasa hacmine sahip iilkelere yonelmistir.

Japon yatirimlarinin  bolgede yogunlagmasimmn diger nedenleri arasinda,
endiistriyel yapisi ile ekonomik yapisinin ticarete ve daha sonra dis yatirimlara bagimls

olmast yamnda®® cografi yakinlik ve tarihi baglantilar da®’ Snemli rol oynamistur.

1970’lerde urin fiyatlarinda gorilen artiglar dogrudan yabanci yatirimlan iki
yoniiyle etkilemigtic™: Birincisi; yiiksek fiyatlar, 6zellikle petrol ve gaz gibi hammadde
isleyen sektorlere yonelik dogrudan yabanci yatinmlan giderek cesaretlendirmisgtir
Bundan ozellikle Endonezya ve Nijerya gibi tilkeler yararlanms ve 1970’lerin baginda
dogrudan yatinm artiglan olmustur. lkincisi; @iriin ihracatini basariyla yapabilmig
iilkelerin odemeler dengesindeki fazlaliklar, gelismekte olan ilkelere ticari bankalar
yoluyla dis bor¢ biciminde donmekte oldugundan yatirilabilir kaynaklarda bir bolluk

meydana getirmistir.

* Dicken Peter, The Changing Geography of Japancse Forcign Direct Investment in Manufacturing
Industry A Global Perspective, Japan and Global Economy, Edited by Morris Jonathan, Routledge,
1993.s. 23.

*" World Investment Dircctory 1992, Foreign Dircct Investment, Legal Framcwork and Corporate Data
Volume :1 Asia and The Pasific, United Nations, New York, 1992, 5.20.

 IFC, Lessons of Experience: Forcign Dircct Investment, International Finance Corporation and Forcign
Investiment Advisory Scrvice, No:5, Washington, 1997, s.10.
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Odemeler dengesi ve mali borglardaki olumsuzlukiar, pek ¢ok ilkeyi uluslar
arasi ticaret, rekabet ve verimli 6zel sektor iiretimine dogru yonlendirilecek bigimde
eski politikalarint yeni bastan diizenleyen yapisal doniisiim programlarina yoneltmistir.
Bu programlar tarifelerin indirilmesini, ticaret simrlamalarinin kaldirilmasini, paranin
konvertibl hale getirilmesini, iktisadi faaliyet alanlarinin liberalizasyonunu ve dogrudan
yabanci vyatirim rejiminin yeniden diizenlenmesini igermekteydi®’. Bu donemin
belirgin bir ozelligi, firmalarin yeni pazarlara agilmasi, teknolojik ve orgiitsel
avantajlardan faydalanmasi, maliyet risklerini azaltmay: amaglayan ticaret, drin
gelistirme, tretim, kaynak kullanimi ve pazarlamayi igeren etkinliklerini milli sinirlarin

digina kaydirma politikalarina hiz vermeleri olmustur.

1970’lerde yabanci yatirimlann %25°i gelismekte olan alkelere yonelmekte
iken, bu oran 1980’lerde %20’ye, 1990’larda ise %15°e inerek siirekli bir gerileme
kaydetmistir’®. Mevcut sermaye stokunun %85ine yakin kismunin QECD iilkelerine
yaptlan yatirimlar ve bu ilke kaynakli oldugu bir baska arastirmanin bulgular

31
arasindadir

Ekonomik yaklasimlar yavas yavas sekil degistirip dzel sektoérin yatinmlarm
verimlilifinde ve hareketlilifinde kamu sektorinden daha etkili oldugu
varsayildigindan devletler, 1990’lardan itibaren iktisadi faaliyet alanlarint ozel sektore
giderek daha fazla agmaya baslamislardir. Baslangigta birgok tlkede kamu sektoranin
korumasi altinda olan altyap: giderek daha fazla 6zel yatirimlara agik hale gelmistir.
1987’de 1 trilyon $ olan yatirim stoku, 1993’de 2 trilyon $’a, 1996°da ise 3.2 trilyon
$'a kadar ulagmistir. Bu yatinmlan sayilart 44.000°1 bulan ¢ok uluslu sirket ve

280.000’1 bulan sube ve bagl kurulus ger(;eklestirmi;stir32

@

' Nudrali Ozlem, “1980 Sonrasinda Tiirkiyc'de Yabanct Sermaye Hgtéf ve 1984-1993 Doncminde
Kurulan Yabanct Scrmayeli Sirketlerin Nitcliklerine Tligkin Bir On Cﬂhsma Uzmanlik Tezi. Hazine
ve Dig Ticarct Mustesarhips Yayim, 1994, 5. 7.

* Hirst P.-Thompson G, a.g.c., 5.80.

! Tirkiye is Bankasi, Yabanc Sermaye Raporu, 1994/34, 5. 4.

** World Investment Report 2003, Transnational Corporations, Market Structure and Competition
Policy. UNCTAD, New York 2003, 5.3,




Diinyada meydana gelen siyasal degisiklikler ile birlikte yabanct yatirimlarin
yonii de degismistir. Gelismekte olan iilkelere giden net dogrudan yatinm akisinda
1990°dan sonra Asya’ya (agirlikli olarak Cin’e) ve Latin Amerika’ya, kismen de Dogu
Bloku’na yonelik yatinmlarin hacminde 6nemli artislar meydana gelmistir. Bu
artiglardan, bu ulkelerin ¢ok ulustu sirketlerin faaliyetierine cazip kosullar sunduklarn
sonucu ¢ikarilabilir”. Gelismekte olan iilkelere giden yabanci sermayenin %70’ orta
gelir diizeyinde bulunan 10 dlkeye (Cin, Brezilya, Meksika, Arjantin, Polonya, Sili,
Malezya, Venezuela, Rusya ve Tayland) gitmektedir.®* Bu ilkelerden ozellikle Cin;
ucuz, yogun ve nitelikli iggicii ile dogrudan yabanci yatirimlarn en fazla cezbeden

ulkelerin baginda gelmektedir.

Ozellestirme uygulamalarinin hareket kazanmasi ile birlikte, bu siireci yasayan
sektorlerde dogrudan yatinm yapacaklar igin 6zellikle Arjantin, Sili ve Kolombiya gibi
tlkeler cazip hale gelmekteydi. Bu siiregle birlikte 1988-1995 yillarr arasinda

gelismekte olan iilkeler 38 milyar $’lik dogrudan yatinm akimi saglamistir™.

Dogrudan yabanci yatinmlann liberalizasyonu politikalart gelismekte olan
tilkelerce 1990’larda pes pese tek yanli liberalizasyon Uruguay Round’un bir pargas:
olarak ¢ok tarafli ticaret miizakerelerine paralel sirdaridmistiir. Gergekten de
1990’larda liberallestirici yasé ¢tkarmayan gelismekte olan ilke neredeyse yoktu. Bu
yillarda yatirnmlart destekleyen ve koruyan iki yanli anlagsmalar 3 kat artmugtir.
Ozellikle galigmanin ileriki kistmlarinda daha etraflica deginecegimiz ‘Cok Taraflt
Yatinm Anlasmalart’ yada kisaca MAI olarak bilinen anlagma bigimleri bu yatirim
akimlarimin  sdrekliligini saglamak ve garanti altina almak amaciyla bu doénemde
yapiimistir. Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi (NAFTA) ve Diinya Ticaret
Orgitii (WTO) gibi kuruluslara iiye olan devletler de yatinmlarin garanti altina

kX
alinmasina taraftar olmuslardir.™

» Hirst-Thompson, a.g.c.. 5.95.

M DPT, “DYS Yatrmlar: Ovcl Ihtisas Komisyonu Raporu™. ag.c.. 5.16.
** Hirst-Thompson, a.g.c., 5. 96.

YIRC, agc.. s 14,



Dogrudan yabanci yatirimlarin artisini destekleyen bir diger yapilanma da;
rekabet yasalarimin bir ¢ok iilkede kabul edilmesi olmustur. Bu yasalarin temelde
amaci, ekonomide tiiketiciler i¢in veterli arzin en dusiik fiyat ve miimkiin olan en iyi
kalite secenegi ile sunulmasina olanak saglayacak sekilde kaynak dagilimi etkinliginin

saglanmast icin rekabeti korumak ve siirdiirmek olarak tammlanmistir.®’

Rekabetin tesisi, uygulamada iktisadi gii¢ tekellesmelerinin olusumuna engel
olmay: saglayacak, yeni buluslari ve yeni miitegebbisleri cesaretlendirecek, yurtici
endiistrilerdeki  rekabeti sirdiirecek  diizenlemelere bu kanunlar gergevesinde  yer
vermistir. Rekabeti simirlayict yatay anlagsmalar, sirketi ele gecirme, hakim durumu
kotiiye kullanma, yine rekabeti sinirlayici dikey dagitim anlagmalarinda bulunma gibi
birtakim uygulamalann, yeni miitesebbisleri cesaretlendirecek big¢imde yeniden
sekillendirilmesine ¢ahsilmistir. 1980’lerde 40°dan az dlkede bu yasalar gecerli iken,
guniimiizde, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin de 1990’lardan itibaren diga agilmast ile

biyiik ivme kazanmig ve say1 70’1 bulmusgtur.”®

Geligsmis ulkelerdeki teknolojik yenilenmeleri giderek emek tasarrufu saglayan
iiretim bigcimlerine kaydikca diigitk maliyetli emek arz eden iilkelerin yatinm yeri olma
amagh cazibesi giderek azalmigtir. Hatta hizli bliytime amacini gergeklestirmek isteyen
az gelismig tlkeler yabanct yatirimlart kendilerine g¢ekebilmek igin bir yans igine
girmiglerdir. Bu konuda UNCTAD tarafindan yapilan ve asagidaki tabloda da yer alan
bir aragtirmaya gore, 1990’11 yillarda giderek daha fazla sayida tilke yatinm iklimi ile
ilgili diizenlemelerde degisikliklere gitmislerdir. Bu degisikliklerin %94.2’si dogrudan
yabanci yatinnmlarin tamamen tesvik eden bir nitelik arz ederken, %>5.8lik kismu ise

kisitlayict hitkiimler arz etmektedir.

Asa@idaki tabloda yapilan degisiklikler ve sayilarina iligkin bilgiler toplu

bicimde verilmektedir:

¥ Caligir Mustafa, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatrimiarnin (tke Riski Agisindan Analizi
ve Tiirkiye”, LU, SBE lktisat Ana Bilim Dali, Basilmanus Doktora Tezi. Istanbul 2001, 5:39.
* Nudrali, agec., s:8.
/
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Tablo:1.1- Yatiim lklimi ile Ilgili Ulusal Dizenlemelerin Sayis:.

Degisiklik 1991 ) 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Durumu

Yatinm 35 43 57 49 64 65 76 60 63 69 71 70
ikliminde
Depiyiklik
Yapan Ulke
Sayisi

Diizenleyici 82 79 102 110 112 114 151 145 140 150 208 248
Degisiklik
Say. | 440 I

DYY 80 | 79 | 101 | 108 | 106 | 98 | 135 | 136 | 131 | 147 | 194 | 236
Lehinde
Diizenlemeler

PYY’mn 2 - 1 2 6 16 16 9 9 3 14 12
Kismen

[chinde Olan
Diizenlemeler

Kaynak: YASED UNCTAD World Investment Report 2003 Sunusu, www.yased.org.tr

Yatinm iklimi ile ilgili diizenlemelerde bir baska gelisme de, Cok Tarath
Yatinm Garanti Anlagmasit (MIGA) dyeligi sayisinda yasanmistir. 2000 yilt sonu
itibariyle 22’si gelismis tlkelerden olmak tizere MIGA’nin toplam iye sayist 15471

bulmus, 12 tlke ise halen miizakere asamasinda olup tiyelik hazirliklara baslamstir.™

Dis ticaretteki serbestlesme, giimrik duvarlanmi asma amagh yatinm
stratejilerinin 6nemint azaltmigtir. Buna bagh olarak yatinmlar 1990’larin sonuna dogru
nihai iriinlerdeki hizmet girdileri payindaki artig ile tiriinlerin giderek artan teknolojik
karmagikligina bagh olarak, tasanimdan pazarlamaya, bankacilik ve sigortacihga
yonelmistir. Ayrica yiiksek teknolojili, sermaye yogun, iireticive yonelik yada ara ve
tamamlayict mamul iireten sektorlere yonelik yatirimlarda da yogunlasma goralmistur.
Bu ozellikteki yatinmlar, egitimli emek gicini, destek endustrilerini ve altyapiys
gerektirmekte ve boylece yatinmlarin yonelimi de Asya ilkelerine olmaktadir.
Dogrudan titketiciye yonelik hizmetler ise hizli biiyliyen bir ekonomi ve artan alim

giiciiyle tanimlanan yeni sanayilesen iilkelere yonelmektedir.*

* West Gerald-Tarazona Ethell, “Investment Insurance and Developmental impact Evatuating MIGA's
Experience”. MIGA, 2000, s: 24,
* Nudrah, a.g.c., s:9.




1990’ 1ardan giiniimiize gelen siiregte diger bir dikkat ¢ekici gelisme de,
globallesme yada kiiresellesme olarak anilan olguya iliskin olmustur. Bu kapsamda
azellikle ¢ok uluslu girketler, gerek ekonomik, gerek siyasal, gerekse de sosyal
sonuglari bakimindan biitiin boyutlar ile inceleme konusu yapildigs halde, bu gtine dek
¢ok uluslu sirket kavraminin herkes tarafindan kabul gérmiig bir tanim yapilamamistir.
Bunun baglica nedeni ise, ¢ok uluslu sirketlerin ¢ok yonlii 6zelliklerinden hangisinin

boyle bir tanimi olusturmada oncelik kazanacag konusundaki kararsizliktir.*!

Birinci grup igine giren tamimlar, sirketin mali ve ekonomik giicii tizerinde
durmaktadir. Bu gticii olusturan faktorler ise; sirketin mali bayaklagi, dretim dizeyi,
diger tilkelerde sahip oldugu kaynaklarin degeri ve dinya oélgefinde yayginhgidir.
Biiyiikliik olarak yatirim yapilan iilke adedi, bu alkelerde calistinilan is¢i sayist ve satig

hastlat1 degeri de sirketin giiciinii belirleyen diger faktorlerdendir.

Ikinci grup tammlar; Gretim ile ilgili kararlanin bir merkez tarafindan
alinmasi ve denetlenmesi iizerinde durmaktadir. Buna gore; farkh llkelerde Gretim
faaliyetinde bulunan sirketlerin iretimle ilgili kararlarimin ana sirketin bulundugu
iilkede saptanmasi ve gelistirilmesi sirketin ¢cokuluslu olma niteligini belirleyen 6nemli
bir 6zelligidir. Dolayisiyla toplam sermayenin % 51-100 arasinda bir oranin ana sirkete
ait olmasi, dretimle ilgili Onemli kararlarin ana girket tarafindan alinmasini

saglamaktadir.

Farkli bir bakis agisiyla bakildiginda ise*; cok uluslu sirketler tek merkezli
(ethnocentric), ¢ok merkezli (polycentric) ve diinya merkezli (geocentric) uluslararasi
sirketler olarak ayrilmaktadir. Buna gore; eger ana sirket tretimle ilgili kararlart yavru
sirketlere kabul ettiriyorsa tek merkezli, sirket yonetici ve hissedarlar g¢esitli

milliyetlerden olusuyorsa, diinya merkezli uluslararas: sirket s6z konusudur.

- Alpar Cem ~Ongun Tuba, Diinya Fkonomisi ve Uluslararast Fkonomik Kurnfuslar. Evrim Yaymfan.
Ankara 1988, s: 106, .
2 Kartuk Ridvan, Uluslararast Ekonomi, Beta Yayinlarn, 1b. Istanbul, 1996, s: 172,




1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimn Olasi) Kazang ve Kayiplan

Dogrudan yabanci sermaye hareketleri gergekte miitesebbislerin kendi pazarlar
disinda yeni pazar arayislart sonucunda gelismis ilke ekonomilerince ortaya
gikanlmistir. Ulusal pazarlarda rekabetin artmasy, belirli bir potansiyele sahip iilkelerde
firetim ve rekabet giiciinii artirma imkanlarimin yaratilabilmesi sonucunda, s6z konusu
pazarda mevcut olan iiriinleri satin alma giiciine sahip olunmasina kargin iriinlerin
diger piyasalarda bulunmamasi sonucunda, bu drinleri {retenler bagka pazarlara

yonelmek durumunda kalmislardir.

Yabanct sermaye yatirimlart genellikle yayilmacilifin yeni bir araci olarak
goriulirken, diger yandan da bitun dianya ilkeleri yabanci sermaye ¢ekebilmek igin
pesinden kosmaktadir. Yabanct sermaye bir pakettir ve bu paket de genellikle dort

unsurdan olugmaktadir. Bunlar; ¥

-Sermaye,
-Teknolojt,
-Y6énetim becerisi

-Ihracat tecribesi ve imkamdir

Her yabanci sermaye yatinnm soz konusu oldugunda elbette bu unsurlann
tumiiniin bulunmast sart degildir. Ancak bu paketin her iki taraf i¢inde bir ekonomik
bedeli, kabul edecek iilke i¢in ekonomik bedele ilave olarak sosyal etkileri de soz
konusu olmaktadir. Dolayistyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin ‘ev sahibi

iilke’ ve ‘yatinmecr iilke’ agisindan farkl: beklenti ve hedefleri olmaktadir.

Y Uras . age., 512,



1.3.1. Ev Sahibi Ulke Agisindan

Yabanci sermaye yatinimlart yatirtmin yapildigs ev sahibi iilke ekonomisi
tizerinde cesitli ekonomik etkiler yaratmaktadir. Bunlar genel olarak; iiretim, istihdam,
gelir, fivat, odemeler dengesi, ekonomik gelisme ve genel refah degisimi gibi
etkilerdir.**  Ev sahibi ilkeler, oncelikle yabanci sermayeyi dis tasarruf elde ederek
tasarruf agigimi giderme gibi amacla talep etmektedir. Ancak bu kadarla sinirlt degildir,
bunun yaninda istihdam yaratilmasi, teknoloji transferi, tiretimde yayginlik, pazarlama,
yonetim becerilerinin gelistirilmesi, diinya pazarlarina erigilebilmesi vb gibi bir¢ok

amag¢ gozetilmektedir.

Ev sahibi tilkeye gelen yabanci sermayenin milli geliri Gzerindeki etkileri soz
konusu oldugunda; oncelikle dikkat edilecek nokta, yabanci sermayenin iretimde
kullandigs titm girdileri kendisinin iiretip iretmedigidir. Sayet bu girdilerden bir kism
tilke diginda dretiliyorsa, yabanct sermayenin digaridan ithal etmis oldugu girdileri
ilkenin GSMH’sindan diismek gerekecektir. Bu durumda yabanci sermayenin ilke

ekonomisine katkis:;
Katks = H — G seklinde yazilabilir.

Buradaki H hasilay1, G ise girdileri ifade etmek iizere kullamlmigtir. Bu formiil,
yabanct sermaye tarafindan iilkenin girdi hasilasina yapilan net katma degeri
belirtmektedir. Net katma deger ifadesi ise, iiretim faktorleri toplamina 6denen
miktarlar ile yatirimi yapan sirketin kendi iilkesine transfer ettigi miitesebbis hizmetleri

kargihigint kapsamaktadir.

Son durumda dogrudan yatirimin ev sahibi tilkeye net fayda/maliyet oran ise;

" Karfuk.. a.g.c.. s.424.



e

(F+rR*+V)-N+L
E

olacaktir. F faktorlere 6denen iicret, faiz, rant ve karlari, R* yabanci sermayenin gelir
vergisi odendikten sonraki gelirini, V bagl sirketin ev sahibi iilkeye 6demis oldugu
gelir vergilerini, N, yerel tiretim faktorlerinin firsat malivetini, L, net digsal ekonomileri

gostermektedir. E de, yabanci iiretim faktérlerine yapilan 6demelerdir,

Bu durumda dogrudan yabanc: yatirimin ev sahibi ilkeye olan maliyeti, onun
kullandir ve teknoloji dahil yabanc: iretim faktorlerine kar veya kar payi, faiz,
yonetim ucreti, patent hakk: seklinde ¢dedigi ve iilke disina transfer ettigi ddemeler
toplami da; Maliyet + E olacaktir. Buradaki oran eger 1’den buyuk ise, yabanct
sermayenin iilke ekonomisine katkisi kendi maliyetinden daha fazladir. Oranin 1’den
kiiciik olmast durumunda ise, yabanci sermayenin katkisinin kendi maliyetinden az

oldugundan s6z edilecektir’.

Dogrudan yatirim yapan firmalar farkli iilkelerde faaliyette bulunan bagls
firmalan arasinda 6nemli oranda ticaret yapmaktadirlar. Guniimizde diinya tzerinde
ticaretin 1/3’11, birbirleri ile kontrol/milkiyet iliskisi bulunan firmalar arasinda

gerceklesmektedir.*

Dogrudan yatinmlar gittikleri dlkelerde bircok malin ¢agdas teknoloji ile
iiretimini saglar. Bir iilkede yasayanlarin tlkenin simrh tasarruf  ve yatirim olanaklan
nedeniyle daha uzun bir siire o iilkede iretilemeyecegi igin satin alamayacaklari yada
ithal etmek zorunda kalacaklan mallarin dretimini saglayarak refah artirir. Dogal

olarak buradaki refah kavrami yabanci sermayeye bakis agisina gore degismektedir.

Yabanc: sermayeye muhalif olan kesimler, ekonomik refahin retim artist ve

* Karluk., a.g.c.. 5.424.
S Diclan P., Global Shift-The Internalization of Economic Activity, 2.ed. Paul Chapman Publ., London
1992, s.41.




dretim artigmmin parasal degeri ile dlgillemeyecegini iddia etmektedirfer. Bu gorisu
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savunanlara gore,” “

yabanci sermaye gruplart oncelikle st gelir gruplarinin talebine
yonelik tretim alanlanina girerler veya mevcut olmayan talep alanlarinda yeni talepler
yaratarak, tiketim kaliplariny degistirirler. Genellikle gelismis ilkelerdeki tiketim
kaliplarina uygun bir talebe sahip elit tiiketici igin tiretim yaparlar” seklinde karsi

ctkislar soz konusu olabilmektedir.*®

Teknoloji  transferi de yabanci yatinmlardan beklenebilecek faydalar
arasindadir. Diinyada strdaralen arastirma-geligtirme faaliyetlerinin ¢ok bayik bir
kismi ABD, Japonya veya Avrupa iilkeleri menseli ¢cok uluslu sirketlerce yuritaldiagi
icin bu sirketler dogal olarak yeni ariinlerin, firetim ve yonetsel yaklagimlarin elde

edilebilmeleri bakimindan da zengin kaynaklar olarak goriilmektedir.

Diger yandan daha kiigiik 6lgekli ve genellikle gelismekte olan iilke menseli ¢ok
uluslu sirketler ise bagka tiirlii teknoloji transferine, gelismis iilkelerden elde edilen eski
teknolojilerin gelismekte olan iilke kosullarina nasil adapte edilebilecegine ve ileri
teknolojilerin kiigik olgekte Oretimi gerektiren durumlara nasi] aktarilabilecegine

iligkin bilgi ve tecriibe birikiminin transferine imkan saglamaktadir.

Bir ilkeye gelen yabanci sermayeli kuruluglar sadece yalin teknolojiye sahip
degildirler. Buna bagli olarak, yonetim, teknik hizmetler, 6zel alet ve makineler gibi
yan imkanlari da genistir. Dogrudan etkileri yaminda dolayli etkileriyle gelismekte olan
iilkelerdeki verimliligin artmasina, isletmelerin  modernlesmesine, maliyetlerin

diismesine ve teknolojinin geligmesine de katkida bulunurlar.*’

Teknoloji transferine karsi ¢ikanlarin iddialarina bakildiginda ise, gelismekte

olan iilkelere yapilan teknoloji transferinin yararfarimi kabul etmekle birlikte bu tip

* Vernon Raymond, Sovercignty at Bay, The Multinational Spread of US Enterpriscs, Basic Books, New
York 1971, s.114-119.

*® Brand H., Global Capitalism and the Decay of Employment Policy, Mac Millan, London 1997, 5.58.

¥ Stewart F., Choice of Techniques in Developing Countrigs, Scicnces, Technology and Development,
Frank Cass. London 1973, 5.99-122.




girisimlerin {lke menfaatlerini degil, sadece o ilkedeki faaliyetlerin sirdiirilmesi
amacin gittiigi, ulkeye yararli teknolojiden ziyade soz konusu ¢ok uluslu firmalara
faydal1 teknolojinin transfer edildigini ileri sirmektedirler.”® Ancak bazi durumlarda da
gelismekte olan tlkelerin milli kalkinma politikalan ¢ok uluslu sirketlerin planlar: ile

uyumlu olabilmektedir.

Gelismekte olan ilkelerle teknolojiyi gelistirebilen gelismis (dlkelerin
teknolojiye dair politikalar da ashinda birbirlerinden farklilik arz etmektedir. Séyle ki,
geligmis alkeler teknolojiyi gelistirirken, emegin kit sermayenin ise bol oldugu
varsayimindan hareket etmektedirler. Oysa az gelismis dlkelerin iktisadi ve sosyal
sartlar1 bunun tam tersidir. Diger deyisle gelismekte olan iilkelerde emek iken, sermaye

kit bir faktordir.

Ev sahibi iilke agisindan yabanci sermaye yatinimlarindan beklenebilecek diger
bir yarar, yonetim sekline dair becerilerin kendi iilkelerine akiarilabilmesidir. Yabanci
sermaye transferinde baslangicta, yabanct sermayeli firmalarda gorev alan yerli
personelin, sonrada yerli firmalara gegmeleri ile yeni organizasyon yapilaninin ve idari

tekniklerin ev sahibi tilkelere kazandiniabilmesi mimkiin olmaktadir,

Ginimiizde bir ¢ok durumda ¢ok uluslu sirketler ana kurulusun en (st
diizeydeki yonetim kadrosunda bile ev sahibi uluslardan gelen yoneticilere yer
vermektedirler. Boylece geligmekte olan iilkelerde de bu alanda vasifli eleman temini

miimkiin hale gelmis olmaktadir.

Bu alanda da yine yabanci yatinnmcilara engellemeler séz konusu olmaktadir.
Onlara gore, bu beceri iilke yararina degil, yabanct sermaye yararina bir birtkim
olmakta ve ayrica yerli yoneticilere kilit konumda gorevlerin verilmedigi, ¢cok uluslu

sirketlerin onemli kararlarinin sirket merkezlerinde alindigt yonunde elestiriler

i

Uras G.. a.g.c.. 5.56.
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yapilmaktadir.”*

Guniimiizde ozellikle tilkemiz firmalar agisindan da énem arz eden bir diger
husus, ¢ok vluslu firmalar aracihis ile yerh firmalann uluslararas: piyasalara mal ihrag
edebilmesidir. Geligsmekte olan Glke firmalart genellikle uygun kalite ve maliyetle mal
tiretebiliyor olsalar da diinya pazarlarina girmekte zorlanmaktadirlar. Bu durumu agmak
icin yerli firmalar yabanct firmalarla Gretim ve/veya pazarlama konularinda isbirlig:

yapmaktadirlar.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ¢ok uluslu sirketler, ilkelerin hedeflerine
ulagmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ancak amaglar konusunda genellikle
farkhliklar s6z konusudur. Ulus otesi sirketler kendi rekabet giiclerini artirmaya
caligirken, ev sahibi iilkeler kendi ulusal gikarlarini gozetmektedirler. Ancak yeni
diinya dizeninde ulus 6tesi sirketlerin milkiyet avantajlar da degismektedir. Lojistik
ve pazar talepleri ile uyumlu yem bulug ve teknolojilerin yayilmast gegmise gore daha

onemli hale gelmistir.

Ulus étesi sirketler, buluglar ve teknik degisiklikleri daha iyi yonetebilmek igin
sunucular, alicilar  ve rakiplerle iliskilerini defistirmek durumundadir. Bunu
gergeklestirmek igin de ulus oOtesi sirketler bilim, teknoloji, bilgi kurumlar ile daha
yakin iligki i¢inde bulunmalann gerektigine inanmaktadirlar. Bu tir sirketler,
teknolojinin, rekabetin ve isgiicii kabiliyetinin farkls iilkelere yayilmasini saglamak igin

yabanci yatirimlan siirekli davet eden yeni bolgelere gitmektedirler. >

* Manisal Erol, Bigak Sutindaki Diinya ve Tiikive, Cumburiyet Kitaplan, Istanbul 1998, £.24.
* DPT, VIIL, Beg Yilhik Kalkinma Plam, ag.c., 5.5.
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1.3.2. Yatirnma Ulke Ac¢isindan

Yatinmlar1 yapan ilkeler bakimindan da, yatimmlann yapldigs alke yada
iilkelere, bu yatirimlarin olumlu ve/veya olumsuz etkilerinin benzeri durumlar gecerli
olmaktadir. Yatinmci iilke bu durumda éncelikle sermaye ihra¢ eden iilke statiisiinde
bulunmaktadir. Bu nedenle sermaye ihra¢ eden iilkenin o6demeler bilangosunda
olumsuzluk goriilecektir. Sermaye ¢ikist iilkenin ddemeler bilangosunun a¢ik vermesine
yada mevcut durumun kotilesmesine neden olacaktir, Ancak wzun donemde kar
transferlerinin gergeklesmesi ile bu yatinmlar odemeler bilangosunu olumlu yonde

etkilemeye baglayacaktir.

Ayrica sermayenin orijini olan iilke i¢in; istihdam, devletin vergi gelirlerindeki
kayiplar ve benzeri tiirde sakincalar doguracaktir. Yatinmct iilke agisindan kazang ve
kayip doguran nedenleri derli toplu bir bigimde ifade edecek olursak, genel olarak

kazan(;lar;53

-Dis yatirim gelirlerinin yatinimei (ana) tilkeye transferi,

-Dig yatirimin teknik kadro ve istthdaminin ana tilkeden saglanmas:,

-Yatinmer ilke siyasi anlamda dis niiffuzunu giglendirmek igin bunu disg
politikalarinin bir araci olarak kullanabiimekte, b(’)yleliklé bu dlkelerin siyasi ve

ekonomik agidan kiiresel etkinligi artabilmektedir.

Yukarida siralanan kazanglar yaminda yatinmcer ilke acisindan bazi olast

kayiplar da s6z konusu olmaktadir. Bunlar arasinda;

-Ulkeden sermaye ¢ikist soz konusu oldugundan, uzun vadede bu kazanca
doniisebilse de, kisa vadede ddemeler bilancosu Gizerinde bir bozulmaya neden olabilir
-Yapilan bu dig yatinm nedeniyle iitkede bir istihdam kaybr ve/veya istihdamin

yerinde saymasit soz konusu olabilir. Ana ilkede yaygin bir igsizlik varken yatirnmin

* Salvatore Dominick. International Economics, 3. ed.. Mac Millan Pub., New York. 1998, 5.358.
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yurtdigina vapilmast iitkenin ekonomik sorunlarinin ¢éziimini daha dasgiclestirebilir.

~Yatirmmin yapildigs ilkede siyasi ve ekonomik istikrarsizhik \'}arsa, bu durum
yatirmet ve tlkesi igin risk olusturacaktir.

-Yatirimlarla, ana tlkenin teknoloji transferi sonucunda istiinligii olumsuz
etkilenebilir,

-Dogrudan yatirimlarla birlikte sermayenin geldigi iilke agisindan olasi gelir
kayiplari da muhtemeldir. Ciinkii yabanci alkelerde 6denen vergiler genellikle ana

iilkede 6denen vergilerden diisiilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirmlarina iligkin olarak stz konusu ilkeler
ac¢isindan ortaya gikacak olast kayip ve kazanglan yukarida agikladiktan sonra, yabanci
yatinmt yapacak firmalar agisindan gerek yasal yonden, gerek ekonomik agidan,
gerekse 1s yapmaya uygun ortamlar saglayacak kosullarin yaratilmasina iliskin

kolayliklardan s6z etmek gerekecektir.

Asagidaki tabloda bu kolayliklara iligkin durumlar toplu halde goriilmektedir:



Tablo:1.2- Dogrudan Yatirimlarin Ev Sahibi Ulke A¢isindan Belirleyici Unsurlar

Belirleyiciler

I-DYY icin Politika Cergevesi
-Ekonomik. politik ve toplumsal istikrar,

-Piyasaya girig ve faaliyct kurallan,

-Yabanci ortakliklar i¢in anlasma standartlan,
-Ulusfararas ticarct ve yatirmm anlagmalan,
-Ozcllcstirme politikas,

-Ticarcl politikasi (Tanfcler ve tarifc disi engeller),
-Vergi politikast.

- Ekonomik Belirleviciler

A-Piyasa Aragtirmasi

-Pivasa biiyiikliigii ve kigi basina diisen gelir
-Pazar biiyiimesi

-Bolgesel ve global pivasalara katilim
-Ulkeyc 62gii tilketici profili

-Piyasa yapisi

B-Kaypak/Mal Varlig Aragtinnass
-Hammaddecler

~Diisitk maliyetli vasifsiz emek
-Vasifh emck

-Fikri miitkiyctler (ticari tmvanlar vb.)

-Fizikscl altyap: (limanlar, yollar, encrji, ilctigint)
C- Etkinlik Aragtirmasi

-Varlik ve kaynak maliyetleri
-Diger girdi maliyetleri (ulagum, ilctisim vb.)

-Herhangi bir cntegrasyona iiyelik.

I11- is Yapma imkanlan

-Yatinm kolayliklan ve tegvikleri

-Riigvet ve yonetim ctkinligine bagh maliyetler
-Yasam kalitesi gibi sosyal imkanlar

-Yatinm sonrast hizmetler.

Kaynak:UNCTAD, World Investment Report 2003°den alinmgtir.
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Yukaridaki tabloda yer alan basliklar, yabanct sermayenin ilgili ilke veya
iilkelere ¢ekilebilmesi igin anahtar rol oynayan ulusal politikalar olmaktadir.
Dolayisiyla bu politikalar, dogrudan yabanct sermayenin gekilebilmesi igin olumlu
yahut olumsuz olarak iilkeler tarafindan kullanilabilmekte, baylece o iilkenin yabanc:

sermaye stoku bu durumdan dogrudan etkilenebilmektedir.

Yabanci sermayenin iilkelere ¢ekilebilmesinin ¢ok degisik yollan, yontemleri ve
araglart kullanilabilmektedir. Ulke ekonomilerinin bu anlamda liberal olusu, disa agik
yapida olmasi gibi 6zellikler daha fazla yabanci sermaye ¢ekilebilmesine yardim eder,

ancak tek bagina da yeterli olmamaktadir **

Giiniimiizde, bunlara ilave olarak, yatinmlar i¢in rekabetgi bir piyasa,
yatirimlar: tesvik etmeye yonelik girisimler, daha giclit yerel avantajlar, teknolojik

olarak istiin yada ihracata yonelik aktiviteler s6z konusu olmakta ve talep edilmektedir.

Ozellikle gelismis (lkelerde, “piyasa yanhst” politikalar, makro ekonomik
istikrar, piyasaya giris ve ¢tkislarda yerli-yabanci ayrimi gozetmeyen politikalar,
rekabetin tegviki, insana yatirim, yeniliklerin desteklenmesi gibi uygulamalar diger
tilkelere gore daha onemli bir yer tutmakta ve bu iilkeler gerektifinde oncelikli ve
ozellikli pordikleri yatirmmlar igin daha kapsamli daha karmasik bir takim tegvik

mekanizmalarini da devreye sokabilmekiedirler.

M UNCTAD. “FDI Policics for Development”. World Investient Report 2003. s. 86.
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1.4. DOGRUDAN YABANC!I SERMAYE YATIRIMLARINI
ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar olgusu, tlkelerin tamamt igin tartisilan
bir konu olmus ve gerek ekonomik olarak kazandinp kaybettirdikleri ile gerckse
politik-ideolojik  agilardan degisik kesimlerce olumlu veya olumsuz olarak
degerlendirilmistir. Calismamin bu kisminda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
iliskin mevcut durum ele alinarak bu konudaki gorigler de derh toplu incelenmeye

caligilacaktir.

Dogrudan yabanct yatinm teorilerine genel olarak baktigimizda amaglanan
hususun ozellikle ¢ok uluslu sirketlerce gerceklestirilen bu tiir yatinm akimlarinin
yatirmmin yapildigi ev sahibi iilke ile yatirimi yapan ana iilke iizerindeki dolayisiyla da
diinya refahi izerindeki etkisinin ve bu yatinmlara neden olan giidilerin neler
oldugunun agiklanmasimt gormekteyiz. Dolaysiz yabanci sermayeye iligskin bu teoriler
¢okuluslu firmalarin yabanci iilkelerde iiretim birimleri olusturmas: ile sermayenin

uluslararasi hale gelmesine yol agan faktorleri agiklamaya yonelmistir.

Yabanci yatinmlar bir bakima ¢ok uluslu bir firmamn iglevini yansitmakta
oldugu i¢in ayni zamanda ¢okuluslu firma teorisi durumundadir. Dogrudan yabanci

yatirimlarin gerceklesmesinde ii¢ temel unsur rol oynamaktadir: *

Birincisi; yatirim sermayesinin kaynagini temin eden ana/kéynak ilkedir. Ana
iilke, kendi dlke firmasii dretim siireglerinin bir kismint yurt disina tagimasindan
dolay1 ig ve istihdam kaybi1 olacagindan dolayi iilke iginde tutmayé calisacags gibi diger
iilkeye politik yaptinm uygulayacak imkanlarin doQabilecaQ,in‘i diisiinerek ¢esitli

tegvikler de saglayabilir.



ikinci unsur; yatinmin yapildig: ev sahibi ulkedir. ileri diizeyde yonctim ve
teknoloji avantajindan yararlanma imkan: elde etmeye calismak, i¢c piyasada rekabetin
yiikselmesini saglamak, istihdam artist ve vergi hasilatini artirma gibi amaglara donak
bu tip yatinmlarin tlkeye girisini tesvik edebilir. Diger yandan yerel endistrileri

korumak amaciyla, bu yatinnmlara mani olmaya da ¢alisabilir.

Ugiincii ve sonuncu unsur ise, yabanct yatinmeidir. Yabanct yatirimeiys
yurtdiginda yatirima sevk eden unsurlarla ev sahibi ilkenin ve ana iilkenin bu tir
vatinmlardan bekledikleri avantaj ve dezavantajlar daima var olacaktir. Kisacasi;
dogrudan yabanci sermaye yatinimlan, bir yandan firmalarin stratejilerinden, diger
yandan da vyatinm yapilacak dlkelerin  siyasi ve ekonomik yapilarindan
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etkilenmektedir. Dogrudan yabanci yatirim teorilerini ¢ok uluslu sirket teorileri

gercevesinde ele alan diger bir simiflandirmaya gore™ bu tir yatinmlar,

-Makroekonomik diizlemde incelenen dogrudan yabanci vatinnmlarin teorileri,

-Dogrudan yabanci yatinmlarnin, teorik ve ampirik olarak ana iilke ve ev sahibi
olkeler izerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalar,

-Firma diizeyinde incelenen dogrudan yabanci yatirim teorileri,

seklinde siniflandirdmasgtir.

Ekonomi disiplininde; uluslararas: ticaret, sermaye, tekelci rekabet ve firma
teorilerinin timii gerek c¢okuluslu sirketler, gerekse dogrudan yabancit sermaye
yatirimlar ile iligkilendirilmektedir. Giinimiiz kosullarinda sermaye arzinda bulunan
tilkelerden sermayesi az olan iilkelere dogru sermaye akisinin neden dogrudan yabanci
sermaye yatirimlan seklinde olustugunu geleneksel yaklagsimlarla aciklanamadig gibi
tarifelerin varhi:, diigiik iicret diizeyi gibi degiskenler ilke se¢imini agiklarken bu
iiretimin neden yerli firmalarca vyapimayip yabanct firmalar tarafindan

gerceklestirildigi sorusu da hala cevap aramaktadir.

** Kurdoglu Celik, “Yabanci Sermaye ve Kiiresellesme”, Forum Dergisi, Fkim 1997, s° 24,
** Kelly Marie Wicks, Forcign Investiment Evaluation Practices of U.S, Multinational Corporations,
UMI Rescarch Press, Pennsylvania State University, 1980, s: 3




Giinimizde uluslararas: sermaye hareketlerini agitklamada klasik ve neo klasik
dig ticaret kuramlari, kapital kurami ve iretim doénemleri kuramrt gibi yaklasimlar
yetersiz veya eksik kalmislardir. Son yillarda ¢ok uluslu sirketlerin ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin aldifi yeni hal, birgok iktisat¢iyr uluslararas: yatinm ve tiretimin
nedenlerini agiklamada teorik sintrlarin disina ¢ikararak istatistik metotlar kullanmaya
yoneltmisgtir. Arastirmalar neticesinde ortaya ¢ikan bulgularin biyik c¢ogunlugu

yatirimet sirketin sectigi iilkede kar maksimizasyonunun amacladigini gostermektedir.

Ancak gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi yatinnm kararlar ¢ok daha
karmasik bir siire¢ olup, bu kararlarda ekonomik ve siyasi istikrar, risk ve belirsizlik
gibt dogrudan kar etkileyen faktorlerin de goz oniinde tutulmas: gerekmektedir. Aynica
gok uluslu sirketlerin gelismekte olan ilkelerde kart maksimumlastirmaktan zivade
mevcut pazarlart koruma, yeni pazarlar elde etme ve tekelci gii¢ saglama gibi

nedenlerle yatirim yaptiklart goriilmektedir.

Bunun yaninda iilke disinda faaliyet gosteren ¢ok uluslu firmalar yerli firmalara
gore bazi ek maliyetlerle karsilagmaktadirlar. Bunlar ana merkezden uzakta faaliyet
gostermenin  getirecegi maliyetler olabilecegi gibi s6z konusu ilkedeki piyasa
kosullarinin bilinmemesinin ve farkh kiltirel, yasal bir vapinin i¢inde Gretim vapmanin
getirecegi ilave malivetler olabilecektir. Bu nedenle ¢ok uluslu sirketlerin faaliyette
bulunduklari ilkedeki rakiplerine gore birtakim uastinliklere ve transfer edilebilir

niteliklere sahip olmasi gerekir.

Firmalarin sahip olduklart bu tiir monopolistik veya oligopolistik avantajlar
diger iilkedeki firmalara gore cok uluslu sirketlere farkli bir nitelik kazandirsa da
tretimin dlke disinda yapiliyor olma nedenlerini agiklayamamaktadir. Cinkt firmalar
ilke iginde dretim yapip thracat yoluyla veya lisans anlagsmalan yoluyla meveut

avantajlarini transfer edebilmektedirler.””

Ekonomik istikrar ve Yabanci Sermaye Semincri, Ankara 2001, 5,107,
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Dogrudan yatinmlar konusunda yapilan aragtirma ve degerlendirmelerde,
onceleri portfoy akimlarinin da isin igine dahil ediliyor olmasi daha sonralar: daha
spesifik hesaplamalar yapilmasini gerekli kidmistir. Bu spesifik incelemeler de

genellikle 3 konu iizerinde yogunlasmaktadir.*® Bunlar,

-Uretimin yapildif yer,
-Firmaya 6zgii avantajlar ve ¢zellikleri,

-Farkl is siireclerinin firma biinyesinde toplanma sebepleridir.

Asagiida dofrudan yabanci sermaye yatinimlarmin iktisadi gelisim asamalan
icerisinde yerinin ne oldugu, hangi asamalardan gegerek ginimiize kadar geldigine
iligkin siirece deginilecek ve bu goriigler ¢ercevesinde yaklagimlann ne tir farklilikiar

gosterdigi agtklanmaya galisilacaktir.
1.4.1. Merkantilist Yaklasum

Bir iktisadi disiplin olarak merkantilizm uygulamas: tarihsel siire¢ icerisinde
XV. yy. ile XVIH. yy. (1450-1776) arasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu goriise gore;
iilkelerin temel amaci, dis 6demeler fazlasi olusturmaktir.” Ciinkii dis 6deme fazlalari
iilkelerin altin ve giimis gibi degerli maden stoklarint artiracaktir. Bu stoklar ise,
savaglann finanse ederek ekonomik wve siyasal giicii yitkseltmektedir. Boylece
uluslararast dretim, hammaddelerin saglanmasi ve ihrag edilebilir hazir mamuller

haline getirilmesi yurtigi istihdamin saglanmasina olanak saglamaktadir.

Merkantilizm goriisii, yogun devlet miidahaleciligine dayanan bir sistemdir ve
dis odeme fazlast olusturup altin stoklarmi artirabilmek igin i¢ ve dig ekonomik
faaliyetler (izerine yoZun devlet midahalesini zorunlu gormektedir. Ancak
merkantilistlere gore, ulusal zenginlik uluslararas: iiretimle degil, uluslararas: ticaretle

saflanabilecektir.

* Caligir, age s 47,
* Seyidogily, a.g.e. 5.13.
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Yeni merkantilistlere gore ise, dogrudan yabanct sermaye yatirnmlarinin artmast
ve ¢okuluslu sirketlerin genislemest sonucu, ekonomi igindeki ulus devletlerin azalan
rolleri tizerinde duran klasik iktisat yaklasimi savunucularinin tersine, merkantilistler

ulus devletlerin artan 6nemi tizerinde durmaktadirlar

Son yillarda Japonya, Giney Kore ve Tayvan gibi ‘Asya Kaplanlarr® olarak
anilan, thracata yonelik kalkinma stratejisini benimsemis ve uluslararas: ticaret
stratejisini uygulayan iilkelerin elde ettikleri basaridar, merkantilizm ile giniimiiz
ekonomik vaklagimlarini agiklamaya yonelik iktisatgilarin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur.

Giniimiizde bu yaklasimin savunuculart literatiire ‘kalkinmaci kapitalizm,
kapitalist olmayan piyasa ekonomisi, network kapitalizmi ve hatta Konfiigyiis

kapitalizmi’ gibi kavramlari yerlestirmislerdir.”’

Merkantilistlere gore; ulus devlet ve ¢ok uluslu girketlerin ¢ikarlarimin kesiginn
diinya ekonomisinin gelecekteki yoniinii belirleyecektir. Modern uluslararas: iiretim
teorisinde dogrudan yabanci sermaye yatimmlarim agiklamada kullanilan yerlesim
(location), sahiplik (ownership) ve igsellestirme (internalisation) avantajlart (QL1)
olarak belirlenmis kriterlerle merkantilist yaklasimin temel gorisleri ele alinarak

asagidaki tablo olusturulmusg ve konu daha iyt anlasilir hale getirilmeye ¢alisilmistir.

* Robertson David, ‘1he Multinational Enterprise: ‘Trade Flows and ‘Trade Policy. Allen & Unwin, 1971,
5:328.

“ Schnitzer M., Comparative Economic System, South-West Publications, Cincinati 1991, s:16
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1.4.2. Klasik Yaklasim

Klasik dis ticaret teorisine gore; uluslararas: ticareti genisletici gorisler hakim
konumdadir. Ayrica bu sekilde ticarete katilan taraflarin bu iglemlerden karsilikls olarak
kazang saglayacaklart kabul edilir. Klasik yaklasima gore; tretim faktorleri uluslararas:
dlcekte hareket edemezler. Bu temel varsayim dogrultusunda bir tiir sermaye hareketi
sayilabilecek dogrudan yabanci sermaye yatinmlarim agiklamaya vonelik bir model

g,eli;;tirilmemistir‘(’2

Klasik iktisadin ilk temsilcisi sayilan Adam Smith, uluslararas: ticarette
isbolimi ve uzmanlagmanin mutlak Gstinlikler ilkesine gore gergeklesecegini
savunmustur. Buna gore; -biraz da zamanin Ingiltere devletinin diinyadaki ekonomik
giicii ve gikarlan dogrultusunda- her ilke tretiminde mutlak astiinlige sahip oldugu,
yani diger tlkelere gore daha diisik maliyetle trettigi mallarda uzmanlasarak bunlars
ihrag edecek, diger iilkelere gore nispi olarak daha pahaliya urettiklerini ise ithal

edecektir.

David Ricardo tarafindan gelistirilen ‘mukayeseli Gstiinliikler teorisi” ve buna
baglt olarak savunulan serbest dis ticaret porilgii ise esas itibariyle Adam Smith’in
iizerinde durdugu mutlak ustinlikler teorisine dayanmaktadir.®® Hangi ulkenin hangi
malda uzmanlasacag: ve ihracat yapacag:, hangi mallann iiretiminden vazgegip hangi
mallart Gretmesi gercktigi kargtlastirmalr dstinlitkler teorisi dogrultusunda, uluslararast

igboliimii ve serbest dis ticaret uygulamas ile belirlenecektir.

Ricardo’nun karsilastirmali  Gstinliskler teorisinde, mallarin  iilkeleraras
dolasiminin tamamen serbest oldugu, buna karsilik dretim faktorlerinin dolasiminin
serbest olmadi varsayilmaktadir. Bu teorinin diger varsayimlari arasinda® her iilkenin

tiretim maliyetlerinin sabit oldugu, uretim fonksiyonlarinin tlkelere gore degismedigi,

* Hood N.. The Economics of Muliinational Entciprisc. Longin cw Y
6 3 -

Iyibozkurt Erol, a.g.c.. 829,
“ Seyidoplu, a.g.c.,s. 9.



iiretim teknolojisinin veri olarak kabul edildigi gibi varsayimlar yer almaktadr.

Ayrica s0z konusu teoride maliyet farkliligs emek verimliligi farklihifina
dayanmaktadir. Uluslararast dolaysiz yatirimlart ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
uluslararast Giretimin nedenlerini Ricardo’nun karsilastirmal istinliikler teorisinin kati

varsayimnlart ¢ergevesinde kalarak agiklamak olanaksizdr

Uluslararas: ticareti faktor yogunluklarina gore agiklayan Heckscher-Ohlin
Modeli, dogrudan yabanct sermaye vatinmlarim agiklamada Neo Klasik okulun

temsilcilerinden sayilmaktadir®

. Eli Heckscher ve Bertil Ohlin’in Faktor Donatimi
teoreminde, iiretim faktérlerinin {ilkelerarasinda hareketliliginin oldugu kabul edilmistir.
Uretim faktorlerinin, tlkeler arasinda dolastigs varsayildifinda, bitin iilkelerde aym
mal i¢in diretim tonksiyonlarinin ayni olmasi gerekecektir. Boyle bir durumda ticaretin
ana kayna@mm, iilkelerin sahip oldugu nispi faktor zenginlikleri olusturacaktir. Kisacast
bu modelde, digerine gore bol emege sahip olan {lkelerin emek yogun, daha cok
sermayeye sahip ilkelerin de sermaye yoZun mallar daha ucuza Gretebilecekleri

varsayimlan gecerlidir.

Statik bir ¢éziimleme olan Faktor Donatimi teorisi, dig tretim ve yatirim olayini
agtklamaktan yoksundur. Faktor donatimu teorisinin bu konudaki eksiklikleri su sekilde

e 66
siralanabilir:*°

e Teorinin 6nerdigi uzmanlagma bigimi gelismekte olan tilkelere uygulandiginda,
sanayilesme olgusu biyik olcide diglanmakta ve gelismekte olan ilkeler

birincil iiriinlerden olusan bir ihracat yapisini siirdiisrmeye zorlanmaktadirlar.

e Heckscher-Ohlin teorisinin mantiksal uzantisy, uvluslar arasi ticaretin benzer

olmayan ekonomiler arasinda yapilmas: gerektigini ortaya koyar. Buna gore,

% Casson M.. Alternatives 1o the Multinational Eniciprisc, Holmus and Mcir Publishing. New Yoik.
1976, s:3.

Berksoy Tancr, Azgelismis Ulkelerde Ibmcata Yénclik Sanavilesme, Belge Yaymlan, stanbul, 1982,
s 112,

66




faktor yogunluklan ve itretim maliyetleri ¢ok farkli olan gelismis ve gelismekte

olan iilkeler arasindaki ticaretin egemen ticaret bigimi olmasi gerekir.

e Teoride faktor arzi veri kabul edilmekte, teknoloji olgusu ise biitiin yonleri ile

ihmal edilmektedir.

Uluslararasi yatirim ve firetim olgusunu a¢iklamada Klasik dig ticaret teorilerinin
yetersiz kalmasi yeni teorilerin gelistirilmesine neden olmustur. Yeni gelistirilen
teoriler, klasik ve neo klasik teorilerde thmal edilen veya veri kabul edilen degiskenleri
analizlerine dahil etmislerdir. Bunlardan en énemlisi de, gelisme ve biiyimenin temel
etkenlerinden birisi olarak kabul edilen teknoloji olgusunun analizlere dabhil

. . e 67
edilmesidir.®

1.4.3. Portfoy Secimi Teorisi

Tobin ve Markowitz tarafindan gelistirilen portfoy teorisi, firmalarn motive eden

en énemli unsurun kar maksimizasyonu oldugunu ifade eder.

Bu teoriye gore; her yatirimcinin amaci, belirli bir risk dizeyinde en yuksek
getirinin elde edilmesidir. Yatinmer yatirim yaptifn her menkul defer igin risk ve gelir
kargilagtirmas1 yaparak cazip olan yatinm araglarini belirler Fakat beklenmedik
olumsuz gelismelerin riskini en aza indirmek igin de tiim fonlarim karli olsa bile tek bir
menkule yatirmaz. Bunun yerine yatinm araglarini ¢esitlendirerek portfolyo rizikosunu

en aza indirmeye calisir.®®

Geleneksel Neo Klasik yaklagimdaki yitksek sermaye ve diisiik emek giiciine
sahip iilkelerin bu astiinliikleri nedeniyle sermaye yofun iretim metotlari ile mal ve
sermaye ihra¢ etmeleri, boylece sermayenin kar oramt diigiik olan ilkelerden yiiksek

olanlara akmas: seklinde o6zetlenebilecek uluslararasi sermaye hareketleri, portfoy

67 e

** Flain H.- Flaindors M.. tniroduction: Heckscher-Ohlin Trade Theory. MI'T Press. Caimbiidge., 1971.5.25.
% Agarwal Jamuna, Developing Countries: The Case of Germany, J.C.B. Mohr Tubingen, 1991, 5.7,
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secimi teorisinde de kar oranlarindaki uluslararas: farkliligin bir simgesidir.

Bu teoriye gore; bir portfdy segme yontemi iki agamaya boliinebilir:*” Birinci
asama; gozlem ve tecribe ile baslar ve mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslart hakkindaki disiincelerle son bulur. lkinci asama ise, gelecekteki
performanslarla ilgili yorumlarla baglar ve porttdylerin segimi 1le sona erer. Portioy
segimi ile ilgili bir kural 1sudur:70 vatinnmci gelecekteki gelirlerin iskonto edilmis (veya
bugiinkii) degerini maksimum seviyeye yiikseltir (veya yiikseltmelidir). Gelecek
kesinlikle bilinmediginden, getiviler  heklenen  veya  dnceden hesaplenan getiriler
olmalidir. Boyle bir durumda yatinnmei yerli menkullerin yanminda bir miktar da yabancs

menkul alma yoluna gidebilir.

Menkullerin gelir ve risk diizeylerindeki degismeler yatirnmcinin portféyiinde
yeni diizenlemelere yol acarken, bu stok degismeleri uluslararas: sermaye akimlarini da
etkiler. Bunun gibi yatinmci, yatinm fonlarindaki yillik artigin bir kismint yerli bir
kismim1 da  yabanci menkullere yatira. Dolayisiyla yurt i¢i yatinmlarin risk ve
getirilerinin  diisitk olmasi durumunda, yabanci vyatinm firmamn toplam riskini
diisiirecegiinden firmalar doSrudan yabanci sermaye yatirimlari tercih edebilirler. Bu
durumda yabanct dlkede ve ulke igindeki riskler arasinda sifir veya negatif
korelasyonun gerceklesmesi durumunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlan firmalar

igin cazip hale gelebilecektir.”'

" Maikowiiz. Harry, “Portlolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 7, Na:i, Maich 1952, 5.1
" Williams J.B., The Theoty of Investment Value, Harvard University Press, Mass., 1938, 5. 55-75
! Cohen I.B., Multinational Firm and Asian Export, Yalc University Press, New Haven&lLondon,

1975, 5.25.
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1.4.4. Uriiniin Yasam Devreleri Teorisi

Uluslararasi ticarette teknolojik gelismelerin etkisi Raymond Vernon tarafindan
“Uriiniin Yasam Devreleri” teorisinde incelenmigtir.”? Bu teoriye gore;, bir sanayi
malimin icadindan itibaren ardi sira yapilan teknolojik gelismelerin i¢ ve dig piyasalar
iizerindeki etkileri arastinlmig ve driniin pazarlanmas: ile ilgili niteliklerin 6nemli

oldugu ve tiiketici tercihlerinin tilkeler arasinda farkli oldugu kabul edilmektedir.

Uluslararast mal ticaretinin bilesiminde vyeniliklerin ortaya ¢ikisi, teknolojik
gelisme ve bunun yayilma stirecini agiklamay1 amaglayan teoriler, Neo Klasik teoriden
tarkli varsayimlar Gzerine kurulmuglardir. Bu teorilerde teknik bilginin uluslararas:
diizeyde serbest dolagsmadig ve milkiyet konusu oldugu varsayilmaktadir. Neo Klasik
teori, teknolojik degisme siirecinin analize dahil edilmesi ile dinamik karakterli bir
analiz haline gelmistir. Yeni durumda uluslararasi ticaret, teknolojik gelismeler sonunda

elde edilen yeniliklere gore belirlenecektir.

Yeniliklerin taklit edilmesi sonucunda ise yeni iiriinler belirli bir siire sonra tiim
iilkeler tarafindan dretilebilir hale gelecektir. Boylece yenilifii gerceklestirerek iriinii ilk
iireten tlkenin, s6z konusu urinde karsilagtirmali Gstunliagt sona erecektir. Bu teori
ayrica geleneksel yaklasimlarda ihmal edilen bazi énemli olgulara dikkat ¢ekmektedir.
Bu olgulardan birisi, teknolojik iistinlitk nedeniyle bir firmada ortaya konulan iriin
veya iiriin gruplarinin iiretim ve ihracatinin belirli bir siire sonra uluslararasy diizeyde

yayginlagmasidir.

Teorinin ortaya koydugu ikinci sonug, uluslar arasi yatinnmlarin firma diizeyinde
gergeklestirilen yeni driinler ile yapildiidir. Uriiniin yasam devreleri teorisinde dolaysiz
yatirimlarin nedeni, yenilik¢i firmalann teknolojik astiinlitklerini ve tekelcr avantajlarim

koruma isteklerinden kaynaklanmaktadir.

R
Ry

vernon Raymond, “inicroational lovestiment and International ‘Yrade in the Product Life Cycle™.
Ouarterly Joumal of Economics, Vol. 80, May 1966, 5,190,




Vernon’un olusturdufu bu modelde; uluslararasi ticareti agiklayici 4 asama

ortaya konmustur:”

lhracat Agsamast: Uretici benzer ihtiyaglara ve esit giiglerdeki diger dlkelere
thracat yaparak olgek ekonomilerinden yararlanir. Bu asamada firiin gelistinlmistir ve

standardizasyonun ilk agsamasidir.

Dis Uretim Asamast: I¢ rakipler piyasaya girdikge iiretici pivasa pozisyonunu
korumak, reel ve potansiyel ticaret engellerine karsihik verebilmek igin dig iilkelerde

iretimi saglayacak yatinnmlar yapilirken ihracat da devam etmektedir.

Ihracat Asamasinda Dis Rekabet: Bu asamada drin ¢ok daha fazla
standartlagmaya baslamistir. Diger gelismig tilke orijinli rakiplerin sayisinin da artmaya

basladig: bu donemde piyasa doyuma ulagsmaya baglamistir.

Ureticinin Kendi Ulkesindeki ithalat Rekabeti: Yabanc: dreticilerin dogrudan
yabanci sermaye yatinmlari ve ihracat yoluyla yaptikiar satiglar artmistir. Bu asamada

dusitk maliyeth dreticiler hayatta kalabilecektir.

Vernon’un temel katkilarindan birisi de, uluslararast yatinnma yonelik yapilan
degisimi agiklamasidir. Diger teorilerin hesaba katmadift yeni buluglar Vernon’un
teorisinde 6nemli yer tutmaktadir. Yine bu teorik yaklastmin énemli belirleyicilerinden
birisi de, bilimsel bilgilerin evrensel olarak bedelsiz bir mal seklinde ele alinmasi ve

bagimsiz bir degiskén olarak modele dahil edilmesidir.

7 Vemon R, a.g.e., 5.199.
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Sekil:1.1- Uriiniin Yasam Devreleri Teorisinin Asamalart.
Satis Hacmi

—

.
>

I-Yenilik asamas: - Ofpunluk Agamasi - Standartlasa asamasi Zaman

Kaynak:Hirsch S., Location of Industry and International Competitivencss.

Yukaridaki grafikte de gorildiigi gibi, bu teoriye gore herhangi bir iiriiniin
yasam devresinde 3 asama vardir: Bunlar yenilik, olgunlasma ve standartlasma
asamalanidir. Uretimin ilk donemi olan yenilik asamasinda yeni iriini gelistiren firma,

tekelct bir giice sahiptir ve daha ziyade yerli piyasaya iiretim yapmaktadir.

Uretimin olgunlagma asamas: olan ikinci asamada; iiriine ait teknolojive diger
firmalar taratindan da ulasgilmig ve buna bagh olarak pryasadaki iiretici sayisi artmistir.
Uretici sayisinin artmasina paralel olarak yeniligi ilk gerceklestiren firmanin tekelci kars
azalmaya baglamstir. Ugiincii asamada ise, Griiniin ve iretim teknolojisinin standart
hale geldigi hal iiretimde son asama olmaktadir. Bu asamada, iireticiler arasinda rekabet
s0z konusudur ve dolayisiyla disitk maliyetli kaynaklar 6nem kazanmaktadir. Boylece
gelismekte olan lkelerdeki niteliksiz veya yan nitelikli ucuz isgiicii, gelismis iilkeleri

bu iilkelere dogrudan yatirima yoneltmektedir.
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Vernon’un olusturmug oldugu Grin yasam devri modeli daha sonra

Aggarwal’in” Isveg firmalari iizerinde yaptigi calismada iiriin yasam devri ve dogrudan

yabanci sermaye yatirimlart 7 asamalr bir modelle agiklanmaya calisiimistir:

[

Asamada; iiriin icad1, yurtigi satig yok.

Asamada; yurtici satig baslarken, yurtdist satis yoktur. Ulke i¢i tretim hacmi
yalmz yurtigi talebe bagh olmaktadir.

Asamada; yurtigi satiglar azalan oOlgiide artmaya devam etmcktedir Benzer
kosullardaki ilkelere ve az geligmig tlkelere ihracat baglamistir, ancak iilke digt
iretim yoktur.

Asamada; yurtici satiglarin artis1 siirer. Benzer kosullardaki iilkelerde iiretim
baslamustir ve bu iilkelerde ihracata baslarlar.

Asamada; yurtigi satiglar devam eder, Uriinii ilk tanitan firma ihracat yerine az
gelismig iilkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimlan ile uluslar arast yatirima
baslar.

Asamada;, yurtigi satiglar azalmaya baslar, diger iilke firmalan (riiniin
bulundugu tlkeye ihracata ve dogrudan yabanci sermaye yatirimian ile iiretime
baslar. Az geligmis tilkelere yapilan ihracat yerini i¢ firetime birakir,

ve son asamada ise; i¢ Gretim minimum dizeye gelirken az gelismis tlkelerde

ihracata ve diger iilkelerde {iretime baslar.

Vernon’un riiniin yasam devreleri yaklasimina gore, yeni teknoloji igeren

mallarin iretimine dnce dogal olarak en yiiksek gelir ve teknoloji diizeyi olan tlkelerde

baglanmakta, seri dretime gegilmesi ve bu iilke pazarlarn ele gecirilip asiri rekabet

nedeniyle genisletilmesi imkani ortadan kalktiktan sonra ihracat yapilarak ve son olarak

da dogrudan yatinnmlar yoluyla malin tretimine diger sanayilesmis ve gelismekte olan

iilkelerde devam edilmektedir. Boylece Gretim donemleri kurami ve tekelci rekabet

kurami ¢ok uluslu sirket yatirimlarim agiklamada ortak bir noktada bulusmaktadir.

™ Aggarwal R.-Ghauri P.N., The Evaluation of Muftinationals From a Small Economy: A Study
of Swedish Firms in Asia, St. Martin’s Press, New York, 1991, s 248
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Uriiniin yagsam devreleri kuraminin dogrudan yabanci yatinmlian agiklamadaki
basarist yaninda, ayni yakfasima birtakim efestiriier de beraberinde geimektedir.” Buna
gore; Vernon’un hipotezi, 1950-1960 arast ABD’nin dis yatirimlarini agiklamada
olduk¢a baganlidir. Zira bu doénemdeki ABD yatinmlarimin temel kaynag: bu tur
iirtinferin tretimi ile yakindan iligkilidir. Bununla beraber Vernon’un kendisinin de
belirttigi gibi’® 1980’lerdeki Amerika ve Avrupa arasindaki teknolojik rekabetin

agiklanmasinda ise daha az basarilidir.”’

Ayrica ihracata dayali yabanci sirket yatirimlarini agiklayan bu modelin ig
pazarlara vyonelik dretimleri acgiklamada pek gegerli olabilecegi sdylenemez.
Gunimiizde pek ¢ok uriin daha baglangigta farkit ilkelerin pazar sartlarina ve
zevklerine gore gelismektedir. Kisacasi, her mal uluslararasi piyasalarda Vernon’un

belirttigi asamalardan gegmemektedir.

Diger bir elestiri ise; model yeni bir driniin  uluslararasi piyasalarda
tretilmesinde gecirecegi asamalari belirtmis olmasina karsin, bu asamalara zaman

bakimindan bir esneklik kazandirmamis olmaktadir.”™

1.4.5. Dogrudan Yabana Sermaye Yatrmmlanina iliskin Hymer -

Kindleberger Teorisi

Uluslararast yatinm ve f{retim bi¢imini anlamli bi¢imde aciklayabilen
yaklagimlardan bir digeri de Hymer-Kindleberger teorisidir. Bu teoriye gore; yabanci
bir iilkede faaliyet gosteren bir firma, karar merkezinden uzakta ve yabanci bir ortamda
tiretimde bulundugu icin bazi risklere katlanmakta ve bu yiizden kendi iilkesinde
kazandigindan daha fazlasim kazanmak zorunlulugu ile kargt karsiya kalmaktadir. Bu

kazang, stiphesiz yerli firmalarin kazanglarindan da fazla olmalidir. Bir bagka ifadeyle

& Hyincr Siephen, “The Efficicncy \Cu‘hi“ld. nsy of Multinational Corpo*a ions”, The Intcriationai
Political Econoiny of Direct Forcign Investincs i, Vol i Cdb oy uuljahuﬁ Goincs-Casseres-David Yoffic.
_ An Elgar Reference Collection, 1993, p.299.
“ Vernon, agm. s. 195.
Mb;n,r Klaus, Direct Investmcnt in Econoinics in Transition, Udvar Blgar Publishing. 1998, 5.80-81.
Alpar C.. a.g.c.. 5.50.




49

dogrudan yatirim yapan firma, yerli firmalara gore bazi avantajlara ve bu avantajlar

tizerinde tekele sahip olmalidir. S6z konusu avantajlar soyle siralayabiliriz: "’

a-Mal piyasalarinda oran farklilagtirmas:, marka, reklam, pazarlama ustinlugi
ve {iyat politikalar ile piyasa hakimiyetinin tesis edilmesi,

b-Dogrudan yatinmin yapildigi ilkelerde miktar kisitlamalari ve tarifelerle
ithalatin sinsclandirilmig olmast,

c-Yatay birlesme (tekel) ile i¢sel ekonomilerden, dikey birlesme ile digsal
ekonomilerden yararlanma,

d-Teknoloji ve know how ile patent ve lisans anlagmalan yoluyla faktor
pivasalarinda tekel kurulmasi, diger deyisle buradaki tekelci gl ifadesi
sermayenin bayiklaginden degil, fiziki kapitalin buyiklaginden yani teknolojik

bilgiden ileri gelmektedir.

Ev sahibi iilke sirketleri karsisinda yukarida siralanan astinliklere sahip olan
yatirimer girketler bu dstiinliklerini dogrudan yatinmlar yoluyla degerlendireceklerdir.
Ayni zamanda yabanct sirketler dolaysiz yatirimliari, teknik sirlarin korunmast agisindan

lisans anlasmalarina tercih etmektedir.

Hymer, ancak mal ve faktor piyasalarinda eksik rekabetin bulunmasi durumunda
dogrudan yatinmlarin s6z konusu oldugunu, bu sirketlerin etkinliklerinin oligopolistik
firmalanin etkinligi ile aym1 oldugunu belirtmektedir. Yabanci. firma igin dogrudan
yatinm diginda bir bagka yolla piyasadaki kar imkanlarindan yararlanmanin miimkiin
olmamasi, yatirim icin yeterli bir sebep olmaktadir. Hatta az geligmis iilkelere yaptlan
yatinmlarda bu ayricaliklarm s daha da genistir. Bir yandan tam rekabet
kosullarinin tam olarak is{eyememesi, diger yandan koruyucu dis ticaret politikalar1 ile
yurtigi diretimin dig rekabete karst korunmast, ¢ok uluslu sirketlerin bu ilkelerdeki

tekelci giictinii daha da artirmaktadir,

™ Kindiebeiger C. P, Ametican Business Abroad:Six Lectures oin Birect fivestinent, Four Printiig,
Yale University Pres, New Haven, 1972, s 11-12,




Hymer’in yaklastmi modern uluslararast retim teorisinin baglangici olarak

% 1960’lara dek yabanci sermaye olgusu, sermayenin uluslararasi

kabul edilmisgtir.
hareketlerinin bir parcas: olarak gorilmis, uluslararas: faktor hareketleri teorisi, iilkeler
arasindaki sermaye donanimlarina bagh olan farkhiliklarin sermayenin marjinal
etkinliginde farklihklara sebep oldugunu, bunun da kar oranlarim ilkeden ilkeye
degistirdigini varsaymistir.®’ Bu durum hem portféy hem de dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarimin zengin tilkelerden fakir ilkelere dogru hareketine yol agmaktadir.®

Hymer’e gore, dogrudan yabanci sermaye yatinmlan, mal ve hizmetlerin tam
rekabet kosullarima tabi olmasi durumunda portfoy yatirimlarina gore ¢ok daha
maliyetlidir,. Hymer, Birinci Diinya Savag’ndan sonraki sermaye hareketlerini
actklayabilmek igin ¢ok daha verimli olan portfoy yatinmlarinin dogrudan yabanci

sermaye yatirimlar kargisinda nasil geri planda kaldigr sorusunun cevabini aramigtir.

Agiklanmast gereken bir diger nokia, ¢ok uluslu sirketlerin yeni pazarlar elde
etmek veya mevcut pazarlarini korumak i¢in neden ihracat yerine dogrudan yatinmlars
tercih ettikleridir. Bunun nedenleri; bagli sirket araciligy ile dogrudan yatirimlarla
yabanci {ilkelerin pazar sartlan ve tiketici zevklerine gére daha uygun bir tretim bigimi
gelistirmek miimkiindiir. Bunun yaninda, ¢zellikle az gelismis ilkelerin ithal ikameci
sanayilesme stratejilert geregi koruyucu dis ticaret politikalan uygulamalan, bu ilkelere

thracat yapmay: giiclestirmektedir.

Aynca uzun donemde ihracattan saglanacak kar, dolaysiz yatinmlardan
saglanacak karnn ¢ok daha altinda olacaktir. Cunkii yatinmcer firma, karin yani sira
teknik hizmet, lisans gibi yatinm gelirlerinden, filyal firmaya actigi kredinin faizinden
ve yiksek fiyatlarla thrag ettigi yatirim malt ve hammaddelerden de ilave faydalar

saglamaktadir.

* Phiclis N.C.-Sugden R, The Nature of the Trapstiational Finm, New Pioducor, New York, 1991, s 18
T Dunning John, Explaining International Production, Unwin Hyman, London, 1988, s. 136.
%2 Hennart F.-Jean M., A Theory of Multinatioan! Enterprisc, The University of Michigan Press,

Michigan, 1982, s.5.




51

Modern uluslararas: idretim teorisinin kurucusu sayilan Hymer, kendinden

onceki teorilerin agiklayamadigs 3 konuya da agiklama getirmistir:

I- Bazi sanayiler yiksek bir yabanci yatinm egilimi gosterirken, digerlerinin
ghstermemesi,
2~ Cok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikis nedenleri,

3- Cok uluslu sirketlerin birbirlerinin piyasalarinda yatirim yapmalarinin nedenleri

Hymer’in agikladigt uluslararasi iiretim teorisi, Ortodoks uluslararas:t iliskiler
teorisi ve sermaye hareketleri teorilerinin ¢ok uluslu sirketlerin yabanct iilkelerdeki
faaliyetlerini agiklamada vyetersizligini ortaya koydugu gibi uluslararas: iretimin

nedenlerini sinai organizasyon ve firma teorileriyle iliskilendirmistir,

Cok ulushn girketlerin  goziiyle yabanci sermaye  yatiimlarina en uygun
ekonomik ortam, 6zel girisim lehine kogullar saglayarak diinya ekonomisi ile etkin bir
bigimde biitiinlesmig olan iilkelerde bulunmaktadir. Bu ortamin saglanmasi genel
olarak, ozel sektoriin ve piyasa ekonomisinin gelismesini hizlandirmak tzere istikrarli
ekonomik, politik ve sosyal sartlarin olusturulmasina, gerektiinde is¢i sendikalannin
giiciiniin kontrol edilmesine ve iktisadi faaliyetlerle sinai gelismeye paralel olarak
geligen gelir dagilimina minimum diizeyde midahale edilmesine bagh olarak ortaya
cikmaktadir. Cok uluslu sirketlerin hemen hepsi, yurt digt yatinm kararlarinda o
itlkedeki ideolojiden ve saglanan tesviklerden degil, ortamin istikrarh olup

olmamasindan etkilenmektedirler.®

Sonug olarak, ev sahibi bir iilkedeki yatinm ortaminin yabanct girisimciler
agisindan uygunluk derecesi, tarihsel, siyasal ve sosyal, ekonomik, hukuki ve kurumsal
olarak gruplandinlabilecek ve genellikle  birbirine bagimh faktorler tarafindan

belirlenecektir.

) Dusning | BExplaining ..., agc., s. 136,

s



Hymer uluslararast faaliyetlerin gerceklestirilme sirecinde dnemli engeller
oldugunu ve bu engellerin ulusal firmalara buyik avantajlar sagladigint oOne

sirmiistir.® Hymer e gore bu tistinlikler;

-Farkls dillerin konusulmasi,

-Farkh tiketici tercihleri,

-Yatinnmin yapildig iilkedeki ayirimer politikalar,
-Ulke disinda tiretim yapiimasinin yonetim zorluklari,
-Yabanci iitkedeki ekonomik ve hukuki yapi ve

-Doviz kuru riski gibi hususlardir.

Hymer’e gore; bu kosullarda bazi firmalarin diger ilkelerdeki firmalan kontrol
altina almayi karli bulabilmeleri i¢in bu firmalann birtakim avantajlarinin olabilmest
gerekmektedir. Ancak bu durumda bir firmanin farkl bir iilkede yatirima girisebilmesi

soz konusu olabilecektir.
1.4.6. Oligopolistik Reaksiyon Yaklasimi

Oligopolistik reaksiyon yaklagimi, Knickbocer’in®® ortaya atmis oldugu yabanci
sermaye vyatinimlarina agiklama petirmeye c¢alisan oligopolistik  endistriyel yap
teorilerinden bir tanesidir. Bu teorisiyle Knickbocer, Amerikan menseli ¢ok uluslu

sirketlerin dogrudan yatirnmlarint incelemigtir.

Oligopol piyasa yapisinda firmalar birbirlerini etkileyecek kadar az sayida
oldugundan, bu piyasada yer alan herhangi bir firmanin iretim, fiyat ve satig gibi
konularda almis olduklart veya alacaklart kararlar diger firmalarn yakindan

ilgilendirmektedir. Dolayisiyla bu piyasamn temel 6zelligi, firmalar arasinda karsilikh

AR S P

Yamin M.. Reasscsmicni of Contribution to the Thoory of The Transnational Corporation. Routicdge.
New York, 1991, 5.66.

 Hymer 11, The International Operations of Nationat Firms; Study of Forcign Dircct fnvestinent, MIT
Press, Cambridge, 1976, 5. 41.

¥ Kaickbocer T. T., Oligopolistic Reaction and Multinational Cntcrprisc, Harvard Univ. Press, Doston.
1973, 5. 4-15.




bagimlilik olugturmasidir. Oligopolistik endustrilerde rakip firmalardan birinin yatirim
yapmast durumunda ayni endistride faaliyet gosteren diger sirketlerin de sz konusu
firmay1 izleyerek vyatirim faaliyetine vyonelmeleri oligopolistik tepki nedeniyle
olmaktadir. Bu nedenle oligopolistik tepki denildiginde;*’ herhangi bir oligopolist sirket
yatinmiarina karsi, aym faaliyet alanlarinda bulunan diger sirketlerin yatirnm karar ve

davramslart anlasiimaktadir,

Knickbocer incelemeleri sonucunda, oligopolistik  yapidaki  firmalann
birbirlerine karsihikli bagimhilik iginde oluslari neticesinde ABD menseili ¢ok uluslu
sirketlerin yatinm kararlann almada ve davramslarinda oligopolistik bir rekabetin
etkisinin bulundugunu saptamistir. Knickbocer, oligopolist bir piyasada, ilk dis yatirim:
yapan girketin yatirnmlarini saldins yatinmlari, onu izleyen diger firmalann yatirnmlarini
isc savunma yatinmlan olarak nitelendirmektedir. Ciinkii yatirim yapilan iilkelerin,
ozellikle oncii firmanin yatrimlarindan sonra ticari engellerini artirmalan  rakip
§irkétleri savunma yatirimlarina zorlamaktadir. Dolayisiyla da sirketlerin ulusal sinirlar
disinda yatinm yapmalan durumunda faaliyet gosterdikleri piyasa yapisinin 6nemli

oldufiu sonucuna varilabilir.
1.4.7. Dinamik Karsilastirmah Ustiinliikler Teorisi

Bu teori, Kojima adh iktisat¢i tarafindan ortaya atilmis ve Amerikan tipi

yatirimlar ile Japon tipi yatiimlar arasindaki farkhiliklan gostermektedir.®®

Bu modele goére; Amerikan ekonomisinin oligopolistik, teknolojik avantajlara
sahip firmalarla, geleneksel fiyat rekabeti yapan (tarim, tekstil) firmalardan olugsmus
ikili (diial) bir yapiya sahip oldugu ileri suriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatinmlart konusunda yalmiz ilk kisunda yer alan kendi oligopolistik yapilarinda

siirekliligi saglamaya yonelik olarak dig tiretim yapmaktadir.

¥ Satwoplu Kadir, Cok Ulustu Sirketler, A.0. S.B.F. Yay., Yaym No: 536, Ankaia, 1984, 5.123.
8 Rugman A.M., New Theories of the Multinational Enterprise, St. Martin’s Press, New York, 1985,
s.65.
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Kojima’ya gore Japon firmalar, dogrudan yabanci sermaye gotiirecekler
iilkelerdeki karsilastirmal Gstiinlitklerinin olmadigi alanlara yaparlar. Bu yatirnmlar

geleneksel teoride oldugundan ok daha farkli yatinmlardir. Bu farkhiliklar;*

e Cok uluslu sirketlerin {lke diginda rekabet edebilmesi i¢in zorunlu oldugu
diigiiniilen avantajlarin mutlak suretle olmasi gerekmedigi varsayilmaktadir.
Avyrica iilkeler arasindaki teknolojik farkliliklar ne kadar az ise, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin gergeklesmesi igin gerekli teknoloji transferi de
o kadar kolay olacaktir.

e (Cok uluslu sirketlerin orijini olan ulkelerde veya yatinmin yapilacag: dlkede
monopol ve oligopol durumlarinin hakim olma zorunlulugu yoktur.

e imalat sanayilerinde vatinnm yapan firmalar. kiigiik ve biiyiik firmalara gore daha

verimli olduklari gibi daha yenilikgi firmalardir.

Ayrica modelde, Japon firmalarimn yatirrmin yapildigr iilkede uzun donemde
kargilagtirmal ustiinliikler sagladigi ve bu istinlikleri de yatirim yapilan tlkedeki

sanayinin ihracat potansiyelini artirarak sagladifi iddia edilmektedir.
1.4.8. Secici Yaklasim

Dogrudan yabanci sermaye yatirumlart konusuna agiklik getirmeye ¢alisan segici
(eklektik) yaklagim, John Dunning tarafindan ortaya atidmis ve yabanci sermaye
yatinmlarinin nerede ve nigin yapilacagim belirten faktorleri agiklamaya yonelik bir
teoridir.” Bu teoriye gore, uluslararasi dretimin gergeklesmesi i¢in firmalarin 3 temel

avantaja sahip olmasi gerekmektedir. Bunlar:”'

i- Rakiplerin sahip olmadiklari ve sahip olan firmalara birtakim olanaklar

saglayacak olan iistiinlitklerdir. (O-Ownership- specific advantages)

¥ Buckley P.3.&Casson M., The Econoinic Theory of the Muliinational Eaicrprise, St Martin's Press.
New York 1985, s.15.

* Dunning 1., International ..., 5.69-70.

” Dunning J.. Explaining ..., 5.259-261.
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ii- Sahiplik (Ownership) avantajina sahip olan firmalarin bunlan vabanc
firmalara satmak veya kiralamak verine kendi iglerinde kullanmalarinin daha
karli olmas: gerektifi varsayimina dayanan icsellestirme (l-internalization
advantage) avantaji.

fii- ik iki kosulun gergeklesmesi durumunda, iilke disindaki girdi maliyetlerinin
disiiklugin ve verimlilik gibi taktorler ve bir diger avantaj olan yerlesim

avantaj1. (L-Locational advantages)

Bu vyaklagima gore; c¢ok ulusly sirketler tarafindan yapilan uluslararas
yatinmlarm bilesimi ve ozellikleri Glkenin spesifik faktorlerinin ¢zellikleri ile birlikte
ele alinmalidir. Bunlar, zaman iginde degisken olan sahiplik (OQ-ownership), yerlegim
(L-location) ve igsellestirme (I-internalization), kisaca QLI avantajlarimin yapisidir. OLI
avantajlarinin  bigimleri firmalara, sanayinin yapisina ve Jlilkelere gore de
farklilasabilecektir. Boylece uluslararas: olgekte faaliyet gosteren firmanin karlari kendi

iilkesinin ve diger iilkelerin iktisadi, kiiltiirel ve siyasi konumlanndan etkilenebilecektir.

Teknoloji ve ulagtirma  alt yapisi, girisimceilik, devlet politikalan, benzer
konumdaki sermayenin diizeyi, dogal faktér donanimlart ve igletme kiiltiiri gibi
faktorler spesifik faktorlerin en belirgin olanlaridir. Bu yaklagimda ozellikle kamu

politikalar QLI paradigmasim degistirebilecek bir ara¢ konumunda olabilir.

OLI paradigmasi, 6zellikle dogrudan yabanci yatinm yapilmadan dnceki zemini
aciklamak acisindan onemlidir. Bunun i¢in 6rnek olarak giiglii bir marka kiiltiiriine
sahip firma ornek verilebilir. Giglii bir marka kiiltiiriine sahip olan firma kendi
itlkesinde pozitif bir getiri saglamasimin yamt stra kendisinin rekabet giiciine
erigilemeyecek bir pazara girdigi takdirde orijin ilkedeki kadar bir getiri elde
edebilecektir. Bu konuda iiretim kosullan, nakliye masraflart vb. durumlar firmanin
uretim stratejisinde yerel davranmasinin kiiresel ticaretle cok daha avantajli bir konum

elde etme imkanini saglayabilecektir.
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En genel makro ekonomik yaklasim olan Dunning’in yatrim kalkmma devri
modeli, aym zamanda modelin analitik yapisin1 da yansitmaktadir.”” Bu yaklagim; farkh
itlkelerin girdi-gikt1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlan ile ilkelerin kalkinmishk

diizeyleri arasinda iligki kurularak agiklanmaktadir.

Asagidaki sekilde, Dunning tarafindan olusturulan gelisme asamalan

goriilmektedir:”

Sekil:1.2- Dunning’in Yatinm Gelisme Devri Asamalari,

Net dig Dogrudan
vatinmlar yabanci sermaye
girigleri

- /
~_

~NA N

Lasama 11. asama 11 agama 1V. asama V. agama GSMH

Kaynak:Rajneesh Narula, s, 19 °dan alinmstir,

1. Asama:Bu asamada dogal kaynaklara sahip olmaktan kaynaklanan istisnalar
disinda L avantajlanmin etkisizlii nedeniyle iilke icinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart yapilamamaktadir. Kisi bagina diigen gelirin dastklifi, uygun olmayan
ekonomik sistem ve/veya devlet miidahaleleri, ulasim ve haberlesmede altyap:
yetersizlikleri, diisiik egitimli, deneyimsiz isgiici varliinin soz konusu oldugu tlke

kosullarinda yerel firmalarin (O-ownership) avantajlan yoktur.

2. Asama: Ulke icerisindeki yatinmlar artis gosterirken, dis dogrudan yabanc

T

P Cantwel J.. A Survey of nicrational Produciion, Roviledge, New Yoik, 1993, 5.39.

[ . . . - . . .

“ Narula R., Multinational Investment and Economic Structure: Globalisation and Competitivencss.
Routledge, London, 1996, 5.12-13.




sermaye yatirimlari yoktur. Yurtici piyasa gesith olgiilerde yabanci firmalarca yapilmis
yatinmlarla bir onceki déneme gore daha gelismis durumdadir. Yurt i¢i piyasamn
yapisi, teknoloji, yonetim ustiinlitkleri gibi soyut varliklarin olup olmadifina bagh
olarak ithal ikamesi imalat yatirimlar olabilmektedir. Diger devisle, yabanci firmalarin
bu tir piyasalarda faaliyet gostermeleri bu ulkelerin kalkinma stratejilerine bagh
olmakla birlikte bu iilkelerin yeterli (L- Location) avantajina sahip olmalars halinde

dogrudan yabanci sermaye yatirimu gergeklestirecek firmalara cazip hale gelecektir.

3. Asama: Bu asamada iilke i¢i dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
biiyime oranlar1 artmaya baglamakta ve tlke dogrudan yabanci sermaye yatinmlar
ihracatgisi halir(g: gelmektedir. Bu asamadaki dlkelerin artan teknolojik kapasiteleri

standartlasmis mallarin iiretimini miimkiin hale getirmektedir.

4. Asama: Ulkenin disarida yaptigi dogrudan yabanci sermaye yatinmlan ilke
igerisinde yapilmus olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agsmis durumda veya
esitlenmis durumdadir. Ulkelerin sermaye maliyetleri emeginkinden diisitk oldugundan
sermaye yogun teknikler kullanilarak trefim yapiimaktadir. Bu asamanin en belirgin
ozelliklerinden biri de, yerli firmalarin yabanci firmalarla etkili bir bi¢imde rekabet

edebilmelerinin de otesinde yabanci piyasalara rahathikla girebilmeleridir.

5. Asama: Yukaridaki sekilden de gorulebilecegi gibi, bu asamada artan gelirin,
bityiiyen pazann etkisi ile dogrudan yabanci sermaye yatinmlari igin cazip hale
gelecektir. Dalgali bir net dis yatinmlar grafigi ¢izerek bu dénemde diinya ekonomisinin

durumunu, devletin tercihleri belirleyecektir.

Eklektik yaklagtma gore; tim dlkeler ayni gelisim asamalanmi izleyecektir.

Ayrica yatirim karan her tilkede;”*

L% . .
" Buiiiag J., ltctiationat lnvestmeit ..., a.g.c., s.70.
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-Kaynak yapisina,
-Soz konusu pivasanin buyiikliigiine,
-Ekonominin geligsim stratejisine ve

-Devletin ekonomik faaliyetler igindeki roli tarafindan belirlenmektedir.

Bu belirleyicilerden kaynak yapisi, bir iilkenin onemli élgiide karsilastirmali
iistiinliiklere veya temel mallarda mutlak istiinliikklere sahip olmas: durumunda, bu
iilkedeki yerli firmalar bu varliklarin igletilmesi ile onemli 6lgiide sahiplik(ownership)
avantajina sahip olacaktir. Kisacasi, dogal kaynaklara dayali sanayideki mutlak veya
mukayeseli tistunliiklerin avantajlari gelir diuzeyi gelismis tlkelerin diizeyine erigmis
olsa dahi iilke icinde yatinm akiginin artisi ile sonuglanabilmektedir. Bu gelisime en

uygun illke de Avustralya’dir.

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlari, OLI paradigmas: kullamlarak asagidaki

gibi tablolagtirtlabilir:”

Tablo:1.4- OLI Paradigmasi ile Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar.

Miitkiyet Avantajlan Bolgesel Avantajlar igsel Avantajiar
(O-Owncrship Advantages) (L-Location Advantages) (1-Intcrnalization Advantages)
OLCEK GIRDILER NIHAT MALLARDA PAZAR
-Girdileri daha ucuza temin etme | -Piyasalann ve girdilerin yaygm | ICINDE PIYASA

vada 6zcl sarilarla safilama, dagitim, BASARISIZLIGI
~Uriin pivasalara daha iyi -Girdi fiyatlan, kalite ve -Pivasa iglemlerinin
katifim, verimlilik. birlestirilmesi
-Uriin veya metod gestthlipi, ile malivetlerin azalmasi.
-Hem firma hem de tesis OLCEK EKONOMILER] -Vadeli pivasalarmn cksikliginin
diizevinde Uretimin merkezilestirilmesi igin |  giderilmes,

Glcek ekonomileri. fabrika ditzevindeki ekonomik

olgegm yayginlagtinimas, PAZAR ICINDEKI

MADDI OLMAYAN " GIRDILERDEN DOLAY1

" Butasubramanyain V.N.- Gieenaway D., “Regional hiiegration Aggianenis atd FDE in Regionat
Integration and the Global Trading System”, Edited by Anderson, St. Martin’s Press, New York, 1993,
5. 150.
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[ DEGERLER

[ -Knowhow. teknoloji. ticari

, marha, tiretin yonctin, arge,
| beseri sermave.

l
|

HURKUMET POLITIKALARI
; -Ulke igi tesvikler.

l HUKUMET POLITIKALARI
-fthalaun kontrolii (tarifeler vb).
vergi orantan, tegvikler, yatum

imkanlar, sivasi istikrar.

l
l
!
l
|
|
|
|
|
| -Tasima ve iletisim masraflan.
’ -Altyapt (ticari konun, yasal
durum,
naklive vb.)
-Kiiltiir farkliliklan (dil, din, is

kiiltiirii vb.)

PIYASA BASARISIZLIGI

-Miilkivet hakk: malivetlerinden
kaginmak,

~-Alicimn, girdinin deferi ve

yapist hahkindaki endigesi.

-Girdilerin satis kogullarr ve

arzlarnnn kontroli,

TEKEL GUGCU
-Pazarn oldupu verde fival
AYTHRNG
izin vermez,
-Pavzar kontroliniin ¢ikiglar,
-Riisvel ve vikicr fivatlama gibi
anti
rckabet¢i uygulamalarin cle
alinmasi
URUN FARKLILASTIRMASI
-Saticimun. Griininin kalitesinin
korunmasi konusunda
gercksinimi,
HUKUMET POLITIKALARI
-Hiikiimctin yatirmmlari
destekleyici veya engelleyici
ofmasi. (Kotalar,giimriik
tarifclen, vergiler

vb.uygulamalar)

Kaynak: John DUNNING, International Investment, s.72.

.
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IKINCI BOLUM
2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Bu bolimde; ulkemizde Cumhuriyet 6ncesi donemlerden giiniimiize kadar gegen
siire igerisinde belirli donemler itibariyle ulkeye giren yabanct sermaye yatirimlar ve bu
yatinmlart ¢ekmek lizere tasarlanan serbest bolge olusum ve tirlerine iligkin bilgiler

verilecektir,
2.1. Cumburiyet Ouncesi Dénem

Tirkiye’de dogrudan yabanct sermaye yatirmmlarninin gegmisi Cumbhuriyet
éncesine  yani  Osmanh imparamrlugu donemine uzanmaktadwr Bu  donemde,
kapitiilasyonlar gercevesinde faaliyet gosteren bazi 6zel imtiyazh yabanct sermaye
sirketleri bulunuyordu. Bu sirketler daha ¢ok kamu hizmetleri ile baz dogal kaynaklarin

isletilmesi alanlarinda yogunlagmislards.’

Osmanh imparatorlugu’nda XIX. yy’in sonlarindan XX. yy. baslarina kadar
yapilan yatiimlar, somiirgelerdeki yabanci sermaye hareketleri ile ¢ok benzerdir.”
Tarihsel agidan baktigimizda Osmanl: Padigahlarindan Kanuni Sultan Silleyman’in,
zamamn Fransiz idaresine Imparatorlugun giiglii oldugu doénemde vermis oldugu
kapitiilasyonlar olarak bilinen ticaret anlagmalarina dayanan bir diizen kurulmustu.
Ancak bu diizen, ozellikle X1X. yy’dan itibaren imparatorlugun giigsiz olmas: ile
birlikte iilke ekonomisine zarar vermeye baglamig, aym zamanda zamanin gigli

devletlerinin Imparatorlugun ig islerine karigmalanini kolaylastirnstir.

" Seyidoglu, a.p.c.. s. 737.
= Sclamogly, a.g.c., s 67.
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Ozellikle bu donemde 1838 Ticaret Anlagmas: ile baglayan siregte Tirkler
‘yabanci sermaye’ diye bir sorundan haberdar olmaya baslamislardir.® 1838 Ticaret
Anlasmasi, Osmanli Imparatorlugu’nda i¢ ticarette yabancilar igin mevcut
uygulamalarin éncelikle Ingilizler ve genellikle tiim yabanciar igin kaldinlmasini
amagclamaktaydi. Osmanli imparatorlugu’nun batiininde uygulanan anlagma ile ‘Ingiliz
ticcarlan, ortaklar ve adamlari’ Osmanlh tiiccarlarina taninan biatin haklardan esit

olarak faydalanmak imkanina sahip oluyoriards.

Ingiliz tiiccarlan, ortaklan ve adamlan Ingiltere’den veya bagka ulkelerden ithal
edilen her tirlii mali ()srii%'énh Imparatorlugu’nun her yerinde alip satmak, buna karsilik
toplam %S5 vergi 6demek imtiyazin1 elde ediyorlardi. Ayrica Osmanl imparatoriugu bu
anlagma ile ihrag mallarinda, ihracatin yapilacag: iskeleye kadar higbir vergi almamayi,
iskelede %9 thrag resmi ve %3 giimritk resmi uygulamayi kabul ediyordu. Boylece de
devletin i¢ pazarinin oncelikle Ingilizler ve daha sonra tiim yabancilara agiimas: ile dig
ticaretten saglanan gelirlerde ortadan kalkmigtir. Bu durumda devlet hizla borglanmaya
baglams, dis borg d6demede karstlagilan giiclitkler neticesinde ‘Diyunu Umumiye-i

Osmaniye’ olarak amlan idare, Muharrem Kararnamesi ile 1881 de kurutmustur.

Bu kurumun gorevi, baglangicta borglara karsihk gosterilen gelirleri toplamak ve
alacaklilarina dagitmak oldugu halde, daha sonraki donemlerde isletmecilige de
baglamistir. 1 idare, tuz isletmesini tizerine almg, titin tekeli isletmesi ise Osmanh
Bankasi, Avusturya ve Almanya tarafindan kurulan ‘Reji Idaresi’ adlhi miiitezime
devredilmistir. Ingiliz ve Fransiz sermayeli Osmanli Bankass zamanla Fregli Komiir
Madenlerinin igletilmesini iistlenmis, Selanik ve Istanbul Demiryollar: ile Istanbul ve

Beyrut limanlarina hakim olmustu.

Yabanc: sirketler ticaret, bankacilik, sigortacilik, madencilik, ulastirma, elektrik,

su, havagazi ve benzeri temel hizmetler alanlarinda yatirim yapmuglardir. Yabanci

Uras. a.g.c..s. 91. i ‘
* Uludag ithan, Tirkiye Ekonomisi, M.U. Bankacihk ve Sigortacihk Enstitiisii Yayuu, Istanbul 1990,
s41d
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sermayenin yatirim yaptis alanlar genellikle tekel niteliginde olan hizmet sektoriiyda.
Yatimmlarin bir boliima, yabanci hiikiimet garantileri tasiyan tahvillerin Avrupa
sermaye piyasalarinda satiimasiyla finanse edilmis, ancak tahvil karsih@inda saglanan

bu borg¢larin ¢nemli bir bélimi devletin cari harcamalarint karsilamakta kullaniinustir,

Bu donemde, Osmanli ekonomisinde bulunan dogrudan yabanci sermaye
yatirimiarinin degeri hakkinda kesin bir rakam vermenin giig olmasiyla birlikte 1914
yilinda Imparatorluktaki Fransiz yatinmlarimm degeri 3,3 milyar Fransiz frankma,

ingiliz yatmimlaninim degeri ise 24 milyon ingiliz sterlinine ulasnustr.>

Osmanh  Imparatorlugu’nda  demiryolu yapimi ve isletmeciligi Bati’nin
ekonomik oldugu kadar siyasi agidan da en fazla ilgi duydugu yatinm alam olmustur.
1859 yilindan Birinci Diinya Savag’nin  bagladigt 1914 yilina kadar gecen siirede
Osmanlt sinirlart i¢inde yapilan demiryollarinin uzunlugu 6784 km. olup, kurulusg
sermayesi olan 5.584 milyon Osmanli kurugunun %42’si Fransiz, %41°i Alman, %17’si

ise Ingiliz sirketlerine aittir.®

Demiryellan igin yapilan sozlegmelerde onemli noktalardan birisi de, Osmanh
Hikimeti’nin yabanci girketlere verdigi kilometre garantileridir. Buna gore yabanci
sirketin km. bagina elde edecedi kar belli bir diizeye ulasmazsa, aradaki fark devlet
biitgesinden karsilanacaktir. Bu bigimde 1889-1912 yillari arasinda km. garantisi ads
altinda devlet biitgesinden yabanci sirketlere 1.261 milyon kurug aktariimig olup, bu

sirketler getirdikleri sermayenin %22 sini yeniden kendi iilkelerine transfer etmislerdir.

Bu donemde Avrupa iilkeleri disinda ABD dahi Chester Projesi ile demiryolu
pazarina el atmigtir. Bu projenin birgok yonii vards, bir yanda bagimsiz Ermenistan i¢in
siyasal yatinm amaci giidiiyor, difer yandan hattin iki yaninda 40’ar kilometrelik

seritler halinde bilinen ve bilinmeyen maden ve petrol kaynaklarinin isletilmesi tekeline

* Brienly, Thomas, ‘The Historical Record of International Capital Movements (o 1913, International
~ Investment, ed. JohnDunning, Pengnin Modern Feonomics Readings, Middiesex 1972, 5.35.
® Sclamogly, a.g.¢., 5.69.



kars1 dogu ve kuzeydogu illerine demiryolu gotirmeyi hedef almaktaydi.”

Yabanct sermayenin altyap: yatinmlari disinda tekel durumundaki gaz, telefon,
elektrik isletmelerine ilgi duydugu bilinmektedir. Osmanly Imparatorlugu’nun 19. yy.
sonlarinda tiim sinai kuruluglarindaki sermayenin %10’u yabancilara, %50°si Rumlara,

%51 Yahudilere ve valmz %15’ Miisliiman Tirklere aitti®.

Sonug olarak, kapitilasyonlarin saglamis oldugu ayricaliklar ve imparatorlugun
siyasi ve ekonomik ydnlerden igine dustiifii ¢tkmaz sonucunda yabanct girketler dlkeyi
adeta acik pazar haline getirmisler, satis olanad: bulunamayan durumlarda da en karls
yatinm alanlarim secerek getirdikleri sermayeyi kisa zamanda geri almanmn yollarim

aramiglardir.
2.2- 1923-1929 Arast Doncm

Cumhuriyet Donemi’ndeki dogrudan yabanci sermaye yatinmlarna iliskin
siirecin Cumhuriyet’in ilaninin hemen oncesinde, 1923 yili Subat ayinda yapilan lzmir
Iktisat Kongresi’nde alinan kararlarla baglatilmasi yerinde olacakuir. lzmir Iktisat
Kongresi’nde yeni kurulacak olan devletin her alandaki uygulama tartigmalar ile

birlikte iktisadi alanda alinan kararlar 6nemli yer tutmaktadir.

[zmir iktisat Kongresi’'nde Atatirk, “Zannolunmasin ki biz ecnebi sermayesine
hasim  bubinnyoruz. Hayrr, bizim memleketimiz vasidir. ok say ve sermayeye
ihtiyacimiz vardir. Kamnlarimiza riayetkar olmak sartiyla ecnebi sermayelerine lazim
gelen teminati vérmeye her zaman haziriz ve sayam arzudur ki ecnebi sermayesi bizim
sayimize serveti sabitimize inzimam etsin. Bizim icin ve onlar igin faydali neticeler
versin. Mazide, Tanzimat devrinden sonra ecnebi sermayesi miistesna bir mevkie
malikti. Devlet ve hiikiimet, ecnebi sermayesinin jandarmaligindan baska bir sey

yapmamistir. Her yeni millet gibi Tiirkiye buna muvafakat edemez. Burasuu esir iitkesi

’ Berkes Niyazi, Ikiyiiz Yildir Neden Bocaliyoruz?, istanbul 1963, 5.90.
¥ DIE, Tirkive de Toplumsal ve Ekonomik Gelismenin 50. Yili, Ankara 1973, 519,
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yaptirmayiz” diyordu.’

Cumhuriyetin ilk yillarinda Turkiye ekonomisi giigsiiz ve disa bagimh bir
goriiniimdeydi. Bu donemde iilke ekonomisini giiglii bir yapiya kavusturma gayretleri
vardi ve bununla birlikte de ekonomiyi disa daha az bagimli hale getirebilmek igin
giimritk tarifelerinde yiikseltmelere gidilmistir. Yabanci sermaye konusunda ise
yukanda Atatiirk’iin agiklamasinda da gorildiigii iizere yabanci sermaye konusunda

iyimser gorigler hakimdi.

ismet Inoniyde yabanci sermaye konusunda yapugi agiklamasinda; “Bizim
memlcketimize gelip sermaye dokecek ve iktisadi tesebbiislere girisecek tesebbiis
erbabma giiclitk ¢tkarmak zihmiyetinde degiliz. Ilverir ki buraya gelecekler bu
memleketin hukuk-i  istiklalivesinin  teslim  edilmis  bir hak oldugunu  bilsinler.
Memleketimiz kanunlarmin hududu ve gerekleri gergevesinde kalmak ve megru bir
surelte kazanmak lizumunu  kendileri kabul etsinler. Su veya bu sekilde hakimiyet
almak  diigiinmesinler” seklinde ifade etmistir’ Ancak vyeni devletin en st
yoneticilerinin yabanci sermayeye bakislan bu gekilde iyi niyetli iken gergeklesmeler

pek i¢ agret degildi.

Cumhuriyetin ilk yihna, 1924 yilina gelindiginde, iilkede yabanci sermaye
istiraki 94 adet sirket mevcuttur. Toplam sermayeleri 63.5 milyon sterlin olan bu
sirketlerin %45°i Alman orijinli olup, bu dlkeyi Fransa ve Ingiltere gibi tlkeler

izlemistir. H

? Atatiirk Mustafa Kemal. Séylev ve Demegler,Cilt:2, Tiirk inkilap Tarihi Ens. Yay.. Ankara 1959,
$.109-110.
' Acar Yalgin Tarihsel Agidan Tiirkiye Ekonomisi ve {zlenen fktisadi Politikatar, 3b. U.U.
Basimevi. Bursa 1995, 5.23.
" DPT Yabanct Sermayc Baskanligy, 6224 Sayih Kanuna Gore Tiirkive'de Yabanc Sermaye, DPT
Yaymlan, Ankara 1983, s.6.
*Yaunm sitketi 10 milyon $ yerine 20 milyon $ kredi vermeyi kabul citi, ancak buna karsihk Tarkiye de
kibrit fabrikast kurulmamnasinda da israr ediyordu. Cumburiyet Hikiimeti 20 milyon § kredi yerine %606.5
faiz. ve 25 yil vade ilc 10 milyon § krediye raz: oldu. Karsihginda Kibrit-Cakmak inhisart 25 v siire ile,
fakat Tiirkiyc’dc bir kibrit fabrikas1 kurmak sartiyla yatnma sitkete verildi.




65

1930 yilina kadar, iilke bor¢lanmasi iilkeye doviz girdisi saglamayan tiirden bir

borglanma olmasina karsin 1930 yilindan sonra ilk defa bir Amerikan sirketine 25 yil

siireyle kibrit tekeli imtiyazi verilerek lO'milyon $’hk bor¢ ahnmisg* ve bu para ile

Merkez Bankasi’min kurulusu icin gerekli sermaye temin edilmistir. Boylece bu yila

degin iilkemizde faaliyet gostermekte olan bu sirketin faaliyetine son verilmistir. Diger

sirketlerde millilegtirme akimi gergevesinde 16 yil iginde tazminatiari 6denerek tasfiye

edilmiglerdir.

Asafidaki tabloda, 1929 yilinda Tiirk ve yabanci sirketlerin édenmig sermayeleri

ve ilgili yillardaki karlan goriitmektedir:

Tablo:2.1- 1929°da Turkiye’de yerli ve yabancs sirketlerin durumu.(Bin TL)

QOdenmis Sermaye 1929 Kan | Kar/Odenmis

- . TL Dolar |  TL Dolar | Scrmaye % ]
Tiirk girketleri 78.239 37.555 | 11.673 5.603 15
Ingiliz girketleri 50.000 24.000 2.590 1.243 52
Isvigre girketleri 22.222 10.666 5,087 2.447 23 |
Fransiz girketleri 5.691 2.731 3.348 1.607 60
Yabanci sirk. top. 77.913 37397 | 11025 5297 14
Genel Toplam 156.152 74.952 22.698 10.900 14.6

Kaynak: Kenan Bulutoghy, 100 Soruda Tiirkive de Yabane) Sermaye. s.101°den  almmghir

Yukarida yer alan tablodaki gibi, gerek 6denmis sermaye olarak gerekse kar

olarak toplam

sermaye

gercgeklestirilebilmistir.

1930’lu  yillara gelindiginde,

devletlestiriimesine,

yapilan

tutarlarinin  ancak  vyarisi

sozlesmelerle  bunlann

haklarinmm

Tark  sirketleri

tarafindan

Turkiye’de gegmiste yerlesmis sirketlerin

tazmint  yoluna

gidilmistir. Cumhuniyetin ilk yillarinda, gesitli faaliyet kollarinda yerlesmis yabanci

sirketlerin ddenmis sermayeleri Tirk sirketlerinin ¢denmis sermayelerine ve yine bu

sirketlerin kar durumlar da hemen hemen esitti. Bu girketlerin belli baghlarinin sermaye

tutart 1929°da 37 milyon $’dan ibaretti. Bir kisim sermayenin de dagitilmamig karlar

oldugu diigiiniilebilir, (1929 yili i¢in 5 milyon $ civarindayd:.) buna ragmen toplam

sermayeleri 100 milyon $’1 agmiyordu. Bu miktar da Osmanh imparatorlugu’nun aldi:
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borglar yaninda ¢ok kagitk miktarda kalmaktaydu.

Yabanct kuruluglara ait igletmelerin millilestirilmesi meselesi 1928 yilindan
baslayarak hiz kazanmig ve izleyen yillarda demiryolu, elektrik, su, tramvay gibi kamu
hizmetleri sayilan alanlarda faaliyet gosteren yabanct sermayeli kuruluslarin bir ¢ogu
devletlestirilmistir. Bu hareket daha sonralar1 Celal Bayar tarafindan “miibayaa ettigimiz
ecnebi miiesseseler, mukavelelerine riayet etmeyen ve imtivaz miiddetleri kisalmig
miiesseselerdir” seklinde agiklanmustir.'> Millilestirme iki tarafli anlagmalarla yapilmus,

anlagmalar meclis tarafindan kanunla onaylanmistir.

Bu arada Cumhuriyet Donemi'ne iliskin olarak, yabanci sermayeye taraftar
olunup olunmadifii, yabanci sermayenin gelip gelmedigine yonelik de spekiilasyonlar
yapiimaktadir. Oysa Cumbhuriyet rejiminin yabanci sermayeye iyi gozle bakmadig ve
bu nedenle yabanci sermayedarlarin Tirkiye’ye para yatirmakta fazla istekli olmadigina
iliskin gorisler, Lozan’da kaldinlmis clmasina ragmen, kapitiler ayricaliklardan
yararlanma yollarim arayan yabanci sermaye igin séz konusu olabilecektir. Diger
deyisle, Cumhuriyet rejimi genel olarak yabanci sermayeye degil, sadece kapitiilasyon

tiirii ayricahlk arayan yabanci sermayeye iyi gozle bakmamigtir.
2.3. 1930-1953 Arast Donemde Hukuki ve Kurumsal Diizenlemeler

Tirkiye’de giinimiiz kosullarinda ekonomik faaliyette bulunacak yabanci
uyruklu gergek kisi veya kurumlarin faaliyetlerinin baglamast ve yiiriitiilmesini temin
i¢in hukuki ve kurumsal diizenlemeler so6z konusudur. Buna gore, Tiirkiye’de yabanci
sermaye mevzuati 3 bolumden olugmaktadir.”® Bunlar; 4875 sayth Dogrudan Yabanci

Yatinmlar Kanunu,' bu Kanun uyarmca cikanlan cergeve karan ve Hazine

" Sclamoglu, a.g.c., 5.72.

¥ 1TO, Sorularla Yabanct Sermaye, istanbul Ticarct Odast Yayin No:1998-68. 5.2-3.

" 17.6.2003 tarih vc 25141 sayih Resmi Gazele,

*Bu Kanun ilc sirketc yabanct sermaye igtiraki igin 6zcl kogullar getirildiginden bu Kanun da gencllikic
yabanci scrmaye mevzuoati arasinda sayiimaktadir, Ancak tek bir kuruluga yabanci sermayc istiraki igin
oz¢l hitkiimier getiren bu Kanunu genel mevzuat arasinda saymak pek miimkiin olmayacaktir. Kald ki
sirkettcki yabanci ortak payt 1977 yili baginda Tiirk miitescbbislere satilnustir,
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Miistesarligmm kararlarm agiklanmasi igin yaymladids tebliglerdir

Ayrica yabanci sermaye yatinnmlarinin Tirkiye’ye girmesinde farkli kanunlar da
50z konusu olmaktadir:

-20.2.1930°da yiiriirliige giren 1567 sayiy Tiirk Parasimn Kiymetini Koruma
Mevzuats,

-1960 tarihli 7462 sayils Eregli Demir Celik Fabrikast T A S. Kanunu,

-1954 tarihli ve 6326 sayili Petrol Kanunu,

-18.1.1954 tarihli ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu (17.6.2003
tarihinde 4875 sayih yasanin kabulii ile yararlokten kalkmgtir.)

17.6.2003 tarihli ve 4875 sayihi Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunudur,

Ulkemizde yabanci sermaye yatimmlaninin gelisi ve kurulup gelisimine iligkin
mileyyideleri igeren kanunlarimizin 1950°den giiniimiize tarihsel gelisimi de su sekilde

belirtilebilir:

2.3.1. 5583 Sayils Kanun

Tirkiye’de yabanei sermayenin tesviki konusunda ¢ikartlan ilk kanun, 1.3.1950
tarih ve 5583 sayih ‘Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve Doviz
Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun'dur. Bu Kanunla hem iilkeye gelen yabanci
sermayeye belirli sartlar altinda transfer garantisi verilmis hem de disandan borg almak
isteyen isletmelere borglarini dévizle transfer etme olanagi getirilmistir. Bu Kanun,
yabanct sermayeyi yurda getirme anlaminda bir cazibeye sahip olmamakla beraber

Tiirkiye’nin bu konudaki arzusunu gostermesi agisindan ilk isaret sayilabilir.
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2.3.2. 5821 Sayili Kanun

Bu Kanun, 9 Agustos 1951 tarih ve 5821 sayih “Yabancs Sermaye Yatirimlarini
Tesvik Kanunu” ismiyle yarirlige girmis ve kendisinden onceki 5583 sayili yasanin
yerine gecmistir. 5821 sayili Kanun’da, sermaye kapsamim dar tutmasi, kar ve ana para
transferleri igin simrlamalar koymas: ve sektorlerle ilgili olarak getirdigi diger
stirlamalar  sebebiyle  arzulanan nicelik ve nitelikte yabanci sermaye akim¢

saglayamamistir.'

Bu Kanun ile, yabanci sermayenin Tirk ozel sermayesine agik islerde
kullanilmas, herhangi bir tekel yada ayricalik dngtrmemesi, sanayi, enerji, madencilik,
baymdirlik, ulagtirma ve turizm sektorlerine yonelmesi gerekiyordu. Kanun, gelir ve
kurumlar vergilerine esas olan vesikalara gore taayyiin eden yilhk kar, faiz, kar pay: ve

belli kosullar altinda ana sermayenin transferine imkan saghyordu.

5821 sayih Kanun, uygulanmaya baglandigi 9.8.19517den 1953 yili Kasim ayina
kadar 42 bagvuru olmus, bunlarin 15’1 kabul edilmis ve 14.558.450 TL. sermaye girisi
saglanmusg, 17 tanesi ise Kanun’daki kosullara uygun olmadifindan dolay: reddedilmis,

10 projede inceleme safhasinda kalmigtir.'®

Beklentilerin gerceklesmemesi karsisinda
Kanun’un eksik gorilen yonleri su sekilde ifadesini bulmaktadir: ‘Eski Kanun
transferleri bazi kayitlara baghiyordu, yabanci semllayenin tam sektorlere girmesine izin
vermiyordu.  Yabanci  sermayeyi temsil eden  senetlerin  taginabilmesi
kolaylastirilmamugts.  Girigimlerin  kurulusunda gereken teknik hizmetlerin ve
mithendislik islerinin yol agacaklari harcamalarin bir maliyet unsuru olarak sermayeye
ithali konusu aydinlatimamigti. Kazanglarin yeniden yatirilmasi sorunu da agik¢a
incelenmemisti. Ayrica sermaye kavramimn kapsam dar tutulmustu.’ Bu sekilde ifade

edilen sebeplerle 5821 sayth Kanun elestirilerek yiirtirliikten kaldirilmig ve yerine bu

ihtiyaglar gidermesi planlanan 6224 sayili Kanun getirilmistir.

¥ Uras G.. a.ge. s.110.
16 6224 sayilt Kanunun gerckgesi, Resmi Gazete, 10.12.1953, Sayr: 6/377.
* 24.1.1954 arihinde Resmi Gazetede yaywlannustie ve yilrirliige girnigtir,
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2.3.3. 6224 Sayils Kanun

Bu Kanun; Tarkiye’de, 1950°lerden 17.06.2003 tarihine degin gegen sirede
¢ikarilan ve yabanci sermaye konusunda oldukga liberal hitkimler igeren, Amerikah
uzman C. B. Randall tarafindan hazirlanarak 18.01.1954 tarihinde kabul edilen® ve

17.6.2003 tarihine kadar da yuriirlitkte kalan 6224 sayili Kanundur.

6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu, yabanci sermayeyi ‘memlcketin
iktisadi inkigafina yararli olmasi, Turk hususi tegebbiislerine a¢ik bulunan bir faaliyet
sahasinda ¢alismas: ve inhisar veya hususi bir imtiyaz ifade etmemesi’ kogullaniyla her
alanda ¢aligmakta 6zgir birakiyordu. Dolayisiyla yabanc sermaye 5821 sayili Kanuna

gore giremedigi tarim ve ticaret sektorlerine girmeye de hak kazaniyordu.

Bu Kanun’da, sermaye kavramt da genig tutulmustur. Kanun’un 2. maddesine

gore; ‘bir kurulusun kurulmasi, tevsii yada yeniden faaliyete gegirilmesi igin gereken;

-Yabanci sermaye bicimindeki sermaye,

-Makine, techizat, alet ve bu nitelikteki mallar, yedek pargalar ve malzeme ile
Yabanci Sermayeyi Tesvik Komitesinin kabul edecegi diger gerekli mallar,

-Lisanslar, patent haklar ve alameti farika gibi fikri haklar ve hizmetler 9.
madde geregi yeniden yatirllarak sermayeye eklenen karlar ana sermaye’ kapsamina

alimirlar."”

6224 sayih Kanunla, yabanci sermayeye mali konularda da bir¢ok kolayliklar
tamnmistir. En 6nemlisi kar transferlerindeki kisitlamalar kaldiriimistir.  Faaliyet
sonucunda elde edilecek kara vergi pay: c;xkan]dul&an sonra herhangi bir simirlama
olmaksizin transfer olanag: saglanmigtir. (md.4) Girigimin kismen yada tamamen
tasfiyesi durumunda satig gelirinin yabanci ortagia isabet eden miktar ile girisimdeki ana

sermayenin makul fiyatla satist sonucu elde edilecek gelirin ve dis kredilerin taksit ve

1€, Basbakanbk Hazinc Miistesarhig, Yabanci Sermaye Mevzuaty, Yabanct Sermaye Genel Miid.,
Mayis 2001, Ankara, 5.2
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faizlerinin transferine de olanak saglanmistir.

Hisse senetlerinin temettiileri yada hisse senedi satisi sonucu elde edilecek
gelirin de transferi mumkindir. (Madde:5- Bu hisse senedine isabet eden temettiiler,
transfer zamaninda cari olan resmi kambiyo rayici tzerinden hisse senedi veya
muvakkat makbuzun Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veya onun yabanci
memleketlerdeki salahiyetli mimessillerine ibrazi tizerine derhal mense yabanci para
olarak transfer edilir. Bu hisse senedi veya muvakkat makbuzun, satis hasilatt veya
tasfiye neticesi elde edilen hasilattan bu hisse senedi veya muvakkat makbuz sahibine
isabet eden miktar transfer zamaninda cari olan resmi kambiyo rayici izerinden mense
yabanci para olarak Tarkiye Cumhuriyeti’nin 6224 Numarali Kanunu’nun 4. maddesi

mucibince transfer edilir.)

Bir baska mali kolayhk da Maliye Bakanligi’nin, yabanci sermayeli kurulusun
alacagi dis kredilerin taksit ve faizleri i¢in teminat yada kefalet karsihig: | milyar TL m

gecmemek iizere Bakanlar Kurulu karan ile kefalet verebilmesi olanagidir.

Yabanct sermayeli kuruluslara etit, kurulus ve isletme donemlerinde isci,
ustabasi, teknik eleman, uzman ve kalifiye personeli Bakanhgin izniyle ¢ahstirabilme
olanag: tamnmgtir.(Md:7) Bu kisilere bazi gimrik muafiyetleri ve kazanglarinmn
disartya transferi olanaklar da saglanmistir. Kanun, yerli girisimlere taninan tiim haklar,
muafiyetler ve kolayliklardan aym sahada ¢alisan yabanci sermayeli kuruluglarin da

yararlanabilmelerine imkan vermektedir.(Md: 10)

Herhangi bir ¢alisma alaninda yabanci yatirimlara higbir sinirlama getirmeyen
6224 sayiht Kanun, kapsam olarak gayet liberal ve tesvik edici yapidaydi. Ancak, bu
Kanunun liberal oldugu kadar yeterince agtk olmamasi, farkli politik ve burokratik
cevrelerce ¢ok degisik bigimlerde yorumlanmasi sonucunu getirmistir. Ozellikle 1.
maddede belirtilen ‘yabanci sermayenin tilkenin ekonomik kalkinmasina yararli olmast’
konusunda nasil ve hangi kriterlere gore karar verileceginin belirsizlik tagimasi s6z

konusuydu.
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2.3.4. 6326 Sayil: Petrol Kanunu

1954 yilinda yirirliige giren ve baz hitkiimleri degistirilen 7.3.1954 tarihli ve
6326 sayili Petrol Kanunu'na gore de iilkemizde yabanci sermaye yatirimlan
yaptimaktadir. Kanun, yabanci yatirimeiya izin, petrol arama, isletme ruhsatnameleri ve
belge talep etme hakki, iretim, tasfiye ve dagitim gibi haklan tanimak izere
cikariddmistir. Kanuna gore, yatirimer petrol ¢ikarilmasina iliskin her tirlii malzemeyi
gimrik odemeden ithal etme ve Tirkiye’de elde ettifi karlari belli sartlarla digars
tasfiye etme hakkina sahiptir. Daha sonra 6558 ve 6987 sayili Kanunlarla bazi
degisiklikler yapilmagtir.

2.3.5. 1567 Sayih Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun

20.2.1930 tarihli 1567 sayili Tirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkindaki
Kanun’un 1. maddesi; ‘Tirk Parasimin kiymetinin korunmasi zimninde kararlar
ittihazina ‘lcra Vekilleri Heyetini’ salahiyetli kilmistir. Bu Kanuna dayali olarak
¢ikarilan kararnameler Tirkiye'de iiretim faaliyetini amaglamayan, irtibat birosu ve
temsilcilik niteligindeki yabanci sermayeli kuruluslarin faaliyetlerinin diizenlenmesini
amaglamaktadir. Boylece Tirkiye’de 6224 sayili ve 6326 sayili kanunlar disindaki

yabanci sermayeli kuruluglarin faaliyetlerinin diizenlenmesine ¢aligiimistir.

Tirkiye’de is yapmak isteyen diganida kurulmusg yabanc sirketler yapacaklar
isin gerektirdigi sermayeyi disaridan doviz olarak getirme mecburiyetleri ilk defa Tirk
Parasimn Kiymetini Koruma hakkinda 11 sayili kararin 29 maddesi ile hikme
baglanmis ve bu kararin yayn tarihi olan 3.9.1934°den itibaren sermaye hareketlerine

iligkin kambiyo sinirlamalart uygulanmaya baglanmigtir.

1930 tarihli Kanun ve 1567 sayihi Kanun gergevesindeki Kambiyo mevzuatina

gore gelen sermayenin karlaninin doviz tahsisi veya karsiliginda mal ihra¢ edilmesi gibi



yontemlerle harice transferi mimkiin olabilmekte veya ilgililer lehine bloke'
edilmekteydi. Diger bir ifadeyle, Tark Parasimin Kiymetini Koruma Mevzuatina gore,
gelen sermaye belli sartlan yerine getirdiginde iilkeden geri gikabilmektedir. Bu
Kanunla gelen yabanci sermayenin yaptigs yatinm sonucunda elde edilen karin bir kism1
Merkez Bankast tarafindan bloke edilir. Bloke edilen kar, ancak iilke igerisinde
kullamlmak kaydiyla debloke edilebilir.

2.3.6. 4875 Sayili Dogrudan Yabancr Yatinmlar Kanunu

18 Ocak 1954 tarihinde yirirliige giren 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik
Kanunu, 17 Haziran 2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yuriirluge
giren 4875 sayili Dogrudan Yabanct Yatinmlar Kanunu ile yirirlikten kaldiriimig

bulunmaktadir.

Ulkemizde yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve birrokrasinin azaltiimasina iliskin
¢abalarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan ve yine dlkemizde bir tiarli arzu edilen
rakamsal biyiikliiklere ulagamayan dogrudan yabanci yatinmlan artirmak igin yent

Kanun ihdas edilmigtir.

Diizenlemeye gore'”; ‘izin’ yaklagimi terk edilmekte, bunun yerine ‘izleme’
amacina yonelik diizenlemeler 6n plana gikmaktadir. Bu baglamda, Tirkiye’de yatirm
yapmay1 planlayan yabanct yatinimcimin sirket kurmak ve yatinim yapmak igin on izin
alma zorunlulugu kaldirlmigtir. Ayrica, sirket kurulusu, ortakhiga katiima ve sube agma
durumlarinda 50.000 ABD $’1 asgari yabanct sermaye getirme uygulamasina da son

verilmistir,

Bu yasa yabanci yatirimcinin haklarinin toplu bir halde ifade edildigi, rehber bir

belge olma niteligini de tasimaktadir. Bunlarin yaninda, 4875 sayili Dogrudan Yabanc:

'* Blokaj; Viirkiye’de mukim ofmayan bir gergek veya tiizel kisiye ait olan ve filke digina transferi
yasaklanan para ve menkul kiymetlerin bir banka hesabinda tutulmasi iken, Deblokaj isc. hesaptaki
para ve kiymetlerin kullamlmasima izin verilmesi olup bu izin bloke edilen paranmn iilke disma
transferi anlamma gelmemektedir.

'Y T C. Basbakanhk Hazine Miistegarlit Basin Duyurusu, hitp//www. hazine.gov.tr, 17.06.2003,
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Yatirimlar  Kanunu, dogrudan yabanct yatirm ve yatirrmeir kavramlarimi uluslararas:
uygulamalara paralel olarak tanimlamaktadir. Boylece yurt diginda yerlesik Tirk

vatandaglarinin da tlkemize bu kapsamda yatirim yapmalari miimkiin hale gelmistir.

Kanunun istenilen amaglara ulagabilmesi, diger deyisle onceki 6224 sayili yasa
ile gerceklesen yatinm diizeyinin asihp asilamayacag) elbette ki zaman igerisinde

gozlemlenebilecek bir olgu niteligindedir.

2.4, 1954 — 1980 Yilanrn Arasindaki Dénem

Diinya genelinde bakildiginda, 1950°li wyillar dogrudan  yabanci sermaye
yatirimlarinin hizlanmaya basladifi bir dénemdir. 1944°de Bretton Woods sistemi ile
olusturulan para sistemi ile dolarin uluslararasi para olarak kabul edilmesi bir yandan
ABD orijinli ¢ok uluslu firmalarca biiyitk montanli yatinmlar yapilmasi, diger yandan

da ABD’nin askeri ve ekonomik yatirimlar yapmaya basladigr dénemdir.

Ulkemizde ise soz konusu donemde yuriirliikte olan daha once bahsedildigi
iizere 1954 tarihli 6224 sayili yasa donemin kosullarina gore oldukga liberal bir yasa
hitviyetindeydi. Daha sonraki siregte iilkenin siyasi kosullart ve akabinde planh
kalkinma doneminin baglamas: ile birlikte, yabanci sermaye girisi ile ilgili bir bagka
diizenleme 12.09.1963 tarihli 17 sayili karardir.?® Bu karara gore; Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu ve Petrol Kanunu disinda ilkenin ekonomik kalkinmas: icin gerekli ve
faydali goriilecek alanlarda i yapmak veya ticari bir ortakliga katilmak isteyen yabanct
gercek ve tiizel kigiler yapacaklan igin gerektirdigi 6z sermayeyi disaridan doviz olarak
getirmek zorundadir. Fakat bu kararla yurda girecek yabancit sermaye yatinminda,
menkul-gayrimenkul mal alim satimi, kar, faiz ve benzeri iglemlerden dogan

kazanglarninin tilke digina ¢ikariimas: ve kullanilmas yasaklanmuigtir.

Uygulamada ise bu yasak delinmis ve hiikiimetlerin konu ile ilgili olarak zaman

LU

Sahin Hiseyin, ‘Firkiye Ekonomisi, Fizgi Yayintan, 4.b.. Bursa, 1997, 5. 306.
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zaman aldiklart kararlarla 17 Sayili Karar g¢ercevesinde faaliyet gosteren yabancs

sermayveli ortakhiklarin

doviz islemleri

serbestlestirilmigtir.  Bu nedenle kar

tahakkukunun fazla s6z konusu olmadig: yabanci sermaye bu kararname gercevesine

girmektedir. Bunlar yabanci firmalanin Tirkiye’de biiro, sube, temsilcilik, acente gibi

olusumlar i¢inde bulunmas halleridir?'.

Tablo: 2.2- 6224 Sayihh Kanun Kapsaminda Tirkiye’ye Gelen Yabanct Sermaye

YILLAR YILLIK BIRIKIMLI
Milyon $ Milyon TL Milyon $ Milyon TL
1954 Oncesi 2.8 7.9 2.8 7.9
1954 2.2 6.1 50 14.0
1955 1.2 3.3 6.2 17.3
1956 3.4 9.4 9.6 26.7
1957 1.3 3.6 109 303
1958 1.1 45 12,0 348
1959 34 20.5 15.4 553
1960 1.9 163 173 716
1961 1.2 10.9 185 82.5
1962 42 37.4 22.7 119.9
1963 4.5 40.0 27.2 159.9
1964 119 103.9 39.1 263.8
1965 11.6 88.8 507 352.6
1966 9.7 6.9 60.4 439.5
1967 9,0 80,3 69.4 519.8
1968 139 107.7 833 6275
1969 13.2 109.6 96.5 737.1
1970 9.0 89,4 1055 8265
1971 11.7 150,7 117.2 977.2
1972 12.8 1732 1300 1.150.4
1973 67.3 918,7 1973 2.069.1
1974 1.7 -106,7 189.6 1.962.4
1975 15,1 215,0 204,7 2.177.4
1976 89 1403 213.6 2.317.7

“! Hig Siircyya, ‘lirkive Ekonomisi, Filiz Kitabevi, 2.b.. istanbul 1994, s.114.
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1977 9.2 F 162.0 222.8 2.480.3
1978 1.7 275.0 234.5 27553
1979 : -0.4 -237.8 228.1 2.518.5
1980 53.0 - 281.1 -

Kaynak: DPT, Hazinc Miistesarligy

Tablodan da gorildagii tzere her ne kadar 6224 sayili yasa doneminin ¢ok
ilerisinde bulunsa da, Tirkiye’ye 1954-1980 doneminde gelen yabanct sermaye tutan
onemli bir miktara ulagmamigtir. 1980 yili sonu itibariyle ancak 281 milyon $ tutarinda
bir yabanct sermaye girisi gerceklesebilmistir. Bu tutann 197 milyon $’lik kisminin
1973 yilina kadar gergeklestirilmis olmasi da dikkat gekicidir. 1977 de déviz sikintisinin

baglamas: ile kar transferlerinin yapilamamast yabanct sermaye girigini yavaslatmustir.

Diger yandan 1974 ve 1979 willarinda iilkeye yeni sermaye girisi bir yana
iilkeden yabanci sermaye ¢ikist olmustur. Buradan da anlagilmaktadir ki, bir tilkenin
sadece yasal diizenlemelerle yabanci sermaye ¢ekmesi pek miimkiin gorilmemektedir.
Gergeklesen rakamlar Tirkiye gibi i¢ piyasast genis, ekonomik potansiyeli zengin ve
stratejik konumu elverigli bir iilke igin son derece yetersiz kalmaktadir. Yabanci ortakh
kuruluglarin bir kismu elverisli ortam bulamadiklari igin tlkeyi terk etmistir. Dolayisiyla,
bir iilkeye 6zel yabanci sermaye yatiimlarmin girmesi i¢in bu kosullar ve liberal

mevzuat yeterli olmamaktadir.

2.5. 1980°den Giiniimiize Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlan

1980 yilindan sonra yabanci sermaye yatirimlan konusunda bu trend onemli
olgiide degismistir. I¢ politikada istikrarin saglanmasi, 24 Ocak Kararlar ile birlikte
ckonomik krizin atlatiimasinda gosterilen ¢aba ve ckonomik reformlarm devam
ettirilmesindeki kararli tutum, yabanci yatinmcilarin Tirkiye ekonomisine olan
giivenini artirmigtir. Bu geliymede 6nemli rol oynayan faktorlerden birisi de, Tiirk
yetkililerinin yabanci sermaye ile ilgili yasal diizenlemelerle idari islemlerin daha basit

ve actk hale getirilmesinde gosterdikleri gayrettir.
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Asagidaki tabloda, 1980°den giiniimiize yabanci sermaye yatirim tutarlarindaki

degisim gorilmektedir:

Tablo: 2.3- Tiirkiye’de Yillara Gore Yabanci Sermaye Yatinmlan

YILLAR 1 izin Verilen Yabancr Yabanc Sermaycli Fiili'(.;i'ris
Sermaye (milyon $) Firma Sayis1 (*%) (milyon §)
T 1980 97 78 35
1981 338 109 141
1982 167 147 103
1983 103 166 87
1984 271 235 113
B 1985 234 108 99"
1986 304 619 125
B 1987 655 836 i3
1988 %21 1172 354
1989 i512 1525 063
T 1990 1861 1856 684
1991 1967 2123 907
1992 1820 2330 911
1993 2063 2554 746 |
1994 1478 2830 036
1995 2938 3161 934
1996 3836 3582 914
1997 1678 40068 852
1998 1646 4533 953
1999 1700 4930 K13
2000 3477 5328 1707
2001 2725 5841 3288
2002 2243 6280 1042
2003% 1208 6311 150
TOPLAM 35203 6511 16372
Kaynak: Havine Miistesacl i #2003 yilt Haziran ay1 itibariylc, *EBirikimli.



Tablodan da goriildiigii tGzere 6rmedin, 1980 yilinda yeni kurulan “Yabanci
Sermaye Dairesi 97 milyon $ degerinde yabanci sermaye yatirimina izin vermistir.
1981°de ise yabanci firmalarin Tirkiye’de bagls girketlerinin hemen hemen tamamy,
sermaye artirimi ve/veya tevsi ve yeni yatinnm projeleri igin izin talebinde bulunmus,

toplam 104 yabanci firmaya 338 milyon $’lik yatirim i¢in izin verilmistir.

Fiili giris olarak 1980 yilinda yalnizca 35 milyon $ olarak gergeklesen yabanci
sermaye girisi, 1990 yilinda 1 milyar $ diizeyine kadar ¢ikmasina karsm, bu yildan
itibaren yatay bir seyir izlemeye baglams ve neredeyse yerinde saymustir. 1997 yilina
gelindiginde Turkiye, 3,5 trilyon $ tutanindaki yabanci yatirnm miktanimn ancak %
03’iinii alabilmistir. Oysa bu yillarda (8011 yillar) oldukga liberal politikalar izlememize
karsin yabanci sermaye girisleri agisindan Macaristan, Polonya ve Cek Cumhuriyeti gibi
yakin zamanda disa acilms dilkelerin dahi gerisinde kalmistir. Yalmzca 1997 yilinda
Polonya 5 milyar $, Macaristan 2 milyar $ ve Cek Cumhuriyeti 1,3 milyar $’lik yabanc

sermaye yatirim ¢ekmislerdir™.

Ulkemiz, iginde bulundugu ekonomik ve siyasi istikrarsizhiklar nedeniyle
Gumrik  Birligi’nin  kabuliinden sonra dahi  beklendigi dlgiide yabanci sermaye
gekememistir.  1995°den giiniimiize Gimrik Birliginin yaratmas: gereken ticaret
etkisinden yararlamlamamig, Tirkiye nin Gamriik Birligi {izerinden ticaret etkisi-pazar

genislemesi gibi teoride beklenen olgular gerceklesmemistir™.

Tirkiye, 1990’larda Dogu Bloku'nun ¢okmesi, Cin ve Uzakdogu pazannmn
gelisme potansiyelinin ¢ok biiyitk olmasi, Latin Amerika tlkelerine sermayenin yeniden
yonelimi (Brady Plam) gibi belli basl nedenlerden dolayt dogrudan yabanci yatirim

miktarinda artig yaratma imkam bulamamustir.

** Opaner Mehmet, *21. Yiizyila Girerken Tirkiye’de Yabanct Senmayeli Yatmmiar™, Dis Ticarette
Durum. Istanbul. 1999, 5.47.

= Akpmar M.- Keskin E., “Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Sermayc Yatmsmlannm Trend Analizi
ve AB Uycliginin Sermaye Harcketlerine Etkileri”, Diinya Fkonomisi Dergisi, Istanbul, 2000, 5.59-60.




ABD tarafindan 1994 yilinda 2000’li yillar igin gelistirilen bir projeksiyonda,
“Yiikselen 10 Biyik Pazar” stratejisinde Tuarkiye, Cin’den sonra 2. swrada yer
almaktadir. Bu stratejiye gore, Turkiye’nin 1998 yihinda 45 milyar § yatinm geken
Cin’in arkasinda, 29 milyar $ vyatirrm c¢eken Brezilya’min 6niinde olmas:
gerekmektedir®®. Oysa 1998 yilinda Tirkiye’ye ancak 953 milyon $’lik yabanci sermaye
girisi olabilmistir. ABD’nin stratejisine gore, Turkiye’ye yilda 30 — 50 milyar $’lik
yabanct yatirim girmesi gerekirken, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans:
(UNCTAD) tarafindan yaptlan “uluslararast iiretim endeksi” (transnationality index)
tahminlerine gore (1996) Tiirkiye, yabanci yatirim alan iilkeler arasinda %5’in altinda

kalarak son siralarda yer almaktadir®.

Bu tabloda bir diger dikkat ¢ekici yonde, gerek izin verilen yabanci sermaye
anlaminda, gerekse fiili girig olarak 2000 ve 2001 yillar1 goze ¢carpmaktadir. S6z konusu
yillarda Tiirk Telekom’un lisans devri satig sozlesmeleri yapilmig ve is Bankasi A.S. ile
italyan sirketi olan Telecom Italia ortak girisimi olan Aria adli GSM operatériiniin
kurulusu gerceklesmistir. Bundan dolayt bu yillar tablodan da goriilldagu tzere trend

disina ¢ikan yillar olarak dikkat gekmektedir.

Yasal prosedur agisindan bakildiinda Tirkiye’nin diger gelismis tlkelerden geri
kalir yam olmadigina daha once de deginmigtik. Bunlara ornek verecek olursak;
1980°de ¢ikarilan 8/168 sayili ‘Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi’ yayinlanarak
yabanci sermaye ile ilgili faaliyetlerde uyum ve ¢abukluk saglamak ve konu ile ilgili
yetkili bir organ olusturmak amaciyla ‘Yabanci Sermaye Dairesi’nin kurulmasi déniim
noktas: olmugtur™®. 83/7285 no’lu kararname ile ‘Serbest Bolgeler Genel Miidirtigi’
kurulmus ve Basbakanhga baglanmistir. Serbest Bolgelerin isletilmesine iligkin ilkeler
06.06.1985 tarih ve 3218 Sayih Kanun’la yarirliige girmigtir. 29 Aralik Kararlar’™ni
izleyerek 28 Haziran 1984 tarih ve 18445 no’lu yasayla yabancilarin Turkiye’de

“DPT. DYS Yaunmlan age.. s.16.

** Bu cndcks, dogrudan yabanci yatimm girisi/sabit scrmaye yatirmn (son 3 yil igin), DYY girig
stokw/GSY IH, yabancr ortakliklanm yaratti katma deger/GSYIH ve yabanc ortakliklann yarattgs
istihdam/foplam istihdam oranfarimn oralamasicir,

6 Sahin H., a.g.c. 5.165.
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taginmaz mal edinmesine iliskin sinirlamalar kaldimlmigtir.

Petrol yasasinda yapilan bir degisiklikle de, petrol sirketlerinin ¢ikardiklars dogal
gazin ve petroliin % 35’ini ihrag etmeleri, kiyidan uzak olanlarda bu oranm % 457¢
¢ikmasi kabul edildi?’. Yine ayrica turizmi tesvik igin ¢ikarilan 15.03.1982 tarih ve 2634
no’lu yasa, yabanci sermaye yatirimlarins kolaylastiracak 10353 no’lu Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi ve Finansal Kiralama’ya iligkin diizenlemeler bu alanda yeni bir

ddnem baglatmigtir.

Yabanci sermaye ile ilgili dikkat gekici diger bir mevzuat kaynaklr diizenleme de
yabanci sermayeyi tegvik ile ilgilidir. Bu degisiklikle kar transferi sirasindaki gecikme
ortadan kaldirilarak, yerli ve yabanct ortaklarim kar dagmimi sirasinda esitli§i imkam
saglanmigtir. Ayrica yurt diginda yerlesik kisi ve kuruluslarin kambiyo mevzuats
uyarinca, bloke veya blokaja tabi alacaklarinin yabanci sermaye payr olarak
kullamlimasi, Devlet Planlama Teskilat’nin (DPT) izniyle mamkiin hale getirilmistir.
Baylece getirilen tesviklerle Tiirkiye’de yerlesik olmayan gergek ve tiizel kisiler yabancs
sermaye dairesinin izni ile Turkiye’de tasginmaz mal satin alabilir, sube agabilir ve
yabanc: sirketlerin temsilcilikleri olarak ¢alisabilirler, fakat bu durumda sermayenin

disaridan gelmesi gereklidir™®,

Mevzuatin sermaye giriglerine uygun bi¢imde diizenleniyor olmast yatirimlarin
gerceklesmesinde tek bagina etkili faktor olmadi@y, bundan daha ¢nemli olan unsurun
sosyo-politik durum, ekonomik istikrar ve pratikte bunu gergeklestirmek oldugu
gozlenmistir’. Bunlarin yanindan ozellikle AB ile Gimrik Birligi kurulmasinin

getirdii kosullarda yabanci sermaye ile ilgili bagka yasalar ¢ikarilmigtir. Bunlardan

** Y ASED, Yabanct Sermaye Raporu, Yabanci Sermaye Dernegi Yayinlar, istanbul, 1989, 5.79.

* irbeg Yusuf Ziya, Tiirkiye’de 'Yabanci Sermaye Politikalan ve Yatinumlarda Goriilen Geligme
Egilimleri, Yeni Tirkiye Dergisi, Tiirkiye Ekonomisi Oze¢l Sayssi, Ankara, 1999, 11. Cilt, 5.578.

* Batur Erhan, Yurtdis1 Sermaye Yatirnmiart ve Yabangt Scrinayeden Tiirtk Ekonomisinin
Beklentileri, Politika, Tedbirler ve Giinimiizdeki Konum. Uzmanhk Tezi, HDTM, 1994, 5.43.
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bazilari; Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (13.12.1994), Patent Haklarimmn

Korunmast Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname (27.06.1995), Markalarin
Korunmas: Hakkinda Kanun Hitkminde Kararname (24.06.1995) ve Tiketicinin

Korunmasi Hakkinda Kanun (23.02.1995) gibi diizenlemelerdir.

Asagidaki tabloda da ilkemize gelen yabanci sermayeli kuruluglar geldikleri

sektorler itibariyle incelenmektedir:

Tablo:2.4- Tirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanci
Dagihinu (30.06.2003 itibariyle).

Sermayeli Kuruluglarin Sektérel

SEKTORLER Firma | Mcvcut Yabana Toplam Yabancy Sirketlcrin Toplam Sirket
Adedi | Sermaye ($) Sermave Icindeki | Toplam Sermavesi I¢indeki
Payi (%) Sermayesi (8) Yabana Sermaye
Pavi (%6)

Tarim 151 278,417,122 3.63 294,158,826 94.65
Madencilik 101 37.919.647 (.49 47.354.929 80.08
imalat Sanayi 1667 3.182.618.272 41.52 5411.113.189 58.82
Enerji Sanayi 51 367.096.783 4.79 392.363.428 93.56
Hizmetler 4541 3.799.698.315 49 57 6.460.294 924 58.82
Genel Toplam | 6511 7.665.750.139 100.00 | 12.605.285.296 60.81

Kaynak:Hazine Miistesarlift Yabancit Sermaye Genel Mudiirliigii Yabanct Sermaye
Raporu 2002.

Ulkemize gelen yabanci sermaye sektorler itibariyle incelendiginde, tablodan da
goriildiigi Gzere, oOnceligin gerek firma sayisi gerekse foplam yabanci sermaye
igerisindeki paylan itibariyle hizmetler sektoriinde oldufu goriilmektedir. Digerleri ise

sirastyla imalat sanayi, enerji, tarim ve madencilik sektorleri olarak yer almaktadir.

Hizmetler sektériine alt sektorler itibariyle bakildiginda; basta ticaret, restoran,
kafe, yeme-igme ve otel, pansiyon, kamping isletmeciligi gibi hizmet birimleri 6ncelikli
olarak yer almaktadir. imalat sanayinde 6nceligi gida, tagit araglart imalati, elektrikli

makine ve demir g¢elik, kimya gibi alt sektorler almakta iken, tarim sektoriinde ise tanm
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hizmetleri, bitkisel iiretim ve hayvansal iiretim bast ¢ekmektedir.

Asagidaki tabloda yabanci sermaye izinlerinin sektorler arasi dagilimi 1980

yilindan giiniimiize yer almaktadir:

Tablo:2.5- Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilimi (Milyon $)

Yillar imalat Tarmm | Madencilik Hizmetler Toplam
1980 88.76 - - 8.24 97.00
1981 24654 0 086 0.98 8913 | 337.51
1982 98.54 1.06 1,97 6543 167.00
1983 88.93 0.03 0.02 13.76 102.74
1984 18592 5.93 0.25 79.26 271.36
1985 142,89 6.37 426 80,97 23449
1986 193,47 16,86 0.86 152 81 364.00
1987 29391 13.00 1,25 347.08 655.24
1988 490.68 27.35 5.62 296,87 820,52
1989 950,13 9.36 11.86 540.59 1.511.94
1990 1.214.06 65.56 47.09 53449 1.861.20
1991 1.095.48 2241 39,82 809,55 1.967.26
1992 1.274 28 33.59 18,96 493.13 1.819.96
1993 1.568.59 2105 11.37 462.38 2.063.39
1994 1.107.29 2827 6.20 33585 1.477.61
1995 1.996.48 3L74 60.62 849 48 293832
1996 640.59 64.10 8.54 3.123.74 3.836.97
1997 871.81 12.22 26,70 767.48 1.678.21
1998 1.018.29 5,75 13.73 609.67 1.647.44
1999 1.123,22 17.19 6,76 553.40 1.700.57
2000 1.115.20 59.74 6.32 1.878.87 3.060.13
2001 125588 134,68 29.90 1.318.12 2.738.58
2002 892,01 32,82 17.29 1.300.81 2.243.00
Toplam 17.930,95 608,64 318,20 15.137,50 33.995,35

Kaynak: Hazine Miistesarlif1 Yabanci Sermaye Genel Midarlagii Yabanci Sermaye
Raporu 2002.
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Onceki tablonun yillar itibariyle gelisimine yer veren son tablomuzdaki
oranlarda kismi olarak bir degisim goriilmektedir. Bu degisiklik ise yillar itibariyle
bakildiginda imalat sanayinin hizmetlere gore daha agirlikli olarak yer aldigidir. Imalat
sanayinde yabanci yatinm oram yillar itibariyle giderek azalirken, buna karsihik hizmet
sektorinde ise yillar itibariyle bir artig s6z konusu olmustur. Ozellikle 2000 yilinda

hizmetler sektoriinde %61°1 asan bir pay soz konusu olmustur.

Ulkemize gelen yabanci sermaye miktariin diinya genelindeki dagilimi

asagidaki tablo yardimiyla goriilebilmektedir.

Tablo:2.6- Diinya’da Yabanct Sermaye (milyon $)

1989. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2601 2002 2003
1994
Ort.

Dimya | 200.145 | 331.068 | 384910 | 477.918 | 692.544 | 1075049 | 1.270.764 | B17.5874 | 678.751 | 559.576

GU. | 137124 { 203.462 | 219.688 | 271.378 | 483.165 829818 | 1.OO5.178 | 571.483 | 489907 | 366.573

G.0.U. 59.578 | 113338 | 152.493 | 187.352 | 188371 222010 240.167 | 219721 | 157.612 | 172.033

Merkez ve 3.444 14.268 12.730 19188 21.008 23222 25.419 26.371 31.232 20.970
Dofin Avr.

Tiirkiye 708 885 722 865 940 783 982 3.266 1.038 575
ORAN OLARAK (%)
G.0./Danya 68,51 61,46 57.08 56,78 69,77 77,19 79.10 69.89 7217 65.50
G.0.0/Dinya 29,77 423 39,62 39,20 27.20 20,65 18,90 2687 2322 30,76
Orta ve Dogu .72 4,31 331 4.01 3.03 2,16 2,00 3.22 4,60 3.74
Avr./ Diinya
Filrkiye / 0,35 0,27 0,19 0,17 0,14 0,07 0,08 039 0,15 0,10
Diinya
Tiirkiye / 1,19 0,78 0,47 0,43 0,50 0,35 0,41 1,48 0,66 0,33
G.O.1.

Kaynak:UNCTAD, World Investment Report 2004 | s. 367-370’den derlenmistir.

Yukaridaki tablodan da goriildiigin tizere Tiirkiye, Diinya genelinde ve igerisinde
yer aldigt gelismekte olan iilkeler kategorisi degerlendirmesinde de yabanci sermaye
¢ekmede maalesef bagansiz kalmigtir, Diinyada gerek nitfus bakinundan olsun, gerekse
jeostratejik konum ve ekonomik biiyiikliik agisindan, iilkemiz maalesef diinya dogrudan

yabanci sermaye dagilhiminda bulundu8u konuma uygun bir pay alamamaktadir.
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Ustelik son yillarda bu oran, -tabloda da gorildiga gibi- giderck azalan
(Danyadaki payr 1989-1994 ortalamast 0,35 iken, bu oran 2003 wihnda 0,10°a
ditgmiigtiir) bir seyir izlemektedir. Ornegin 1990’lar siresince yillik dogrudan yabanci
sermaye yatinimlart Macaristan ve Cek Cumhuriyeti’'nde gayri safi milli hasilalarmn
ortalama yillik %4 iken, Polonya’da bu oran yillik % 2’nin tizerinde gerceklesmistir.
Tuarkiye’de ise, ayni donemdeki yabanct sermaye yatirimlan gayri safi milli hasilasinin

ortalama % 0,5’inden daha az gergeklesmistir’®.

Izin verilen yabanci sermayenin iilke gruplarin gore dagilimini asagidaki

tablodan izlemek mimkiindir.

Tablo:2.7- Yabanci Sermaye lzinlerinin Ulke Gruplarina Gore Dagilimi (1999-2002)

(milyon §)

Ulke Gruplan 1999 2000 2001 2002
OECD(ARB Dahil) 1.166.29 1.1950.19 1.804.68 1.426.37
OECD(AB Haric) 374.85 618.04 665.60 601.86
Ortadogn Ulkeleri 24.95 46.88 28.16 4818
Kuzey Afrika Ulkeleri 0.67 1.59 2.81 9.74
Diger Ulkeler 133.81 443.20 237.33 156.85
TOPLAM 1.700.57 3.059.90 2.738.58 2.243.00

Kaynak: HM. Yabanci Sermaye Gn. Md., Yabanct Sermaye Raporu 2002

Tablodan da gorildiigii tizere,iilkemize gelen yabanci sermaye igerisinde OECD
tyesi ulkeler agirlikli goriintumdedir. Turkiye’ye gelmesine izin verilen yabanct
sermayenin yaklagtk % 90’lik kismi OECD iilkelerinden ve bu grubun iginde yer

almakta olan Avrupa Birligi iilkelerinden gelmektedir.

Yabanci sermaye izinleri igerisinde agirlikli bir paya sahip olan Avrupa Birligi

iilkeleri igerisinde ise birikimli olarak bakildiginda, asagidaki tablodan da goriilecegi

% LINN Johannes, Improvement of the Investment Climate and Promotion Model for Turkey, Fcbruary
14, 2002, Ankara, hitp:/lnweb 18 worldbank org/
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iizere ilk swralart Fransa, Hollanda, Almanya, ABD ve Ingiltere’nin yer aldig

gorillmektedir:

Tablo:2.8- 1zin Verilen Toplam Yabanci Sermayenin Ulkelere Dagilimi

ULKELER - ‘ Miktar (milyon §) % Pay

Fransa 5.641 16.59
Hollanda 5.336 15.69
Almanya 4329 12.73
ABD 3.929 11.56
ingiltere 2.669 7.85
Diger 12.091 35.58
TOPLAM 33.995 100,00

Kaynak: HM. Yabanci Sermaye Raporu 2002. s.5.

Tirkiye’de 2002 wili itibariyle 6.311 adet yabanct sermayeli firma faaliyet
gostermekte ve bunlarin toplam sermayeleri 6.184 trilyon TIL.. olup, bunun igindeki
yabanci sermaye miktan da 6.422 trilyon TL’dir. Bu miktar da toplam sermayenin
9463.2°sini olugturmaktadir. Son 4 yil igerisinde Turkiye’de 1999 yilinda 417, 2000
yilinda 378, 2001 yilinda 513 ve 2002 yilinda da 470 adet yabanci sermayeli firma

kuruldugu goriilmektedir.

Yabanci yatirimlarmn, ev sahibi iilkede oncelikle siyasal, sosyal ve ekonomik
alanlarda istikrar aramas: bu faaliyetlerin baslangicindan beri degismeyen bir 6zelliktir.
Bu faktérler uluslararasi yatinnmcilann sadece satig hasilati ve karim degil, aym
zamanda uluslararasi piyasalardaki ve ozellikle gidilen iilkelerdeki varligini ve bu
varligin devamini etkilemektedir. Ekonomik, siyasi, pstkolojik ve moral degerler
konusundaki istikrar ve giivence, bir ilkenin yabanci yatinmcdar igin gekiciligini
artirmaktadir®’. Bayle bir konumda yabanci sermayenin gormek istedigi, istikrara giden

yolda kalici bir bigimde atilan adimlardir.

* DPT. Yabanc Sermaye OIK, ag.e.s. 19,
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Gelismig tlkelerin hemen hemen tamaminda dogrudan vabanci yatirimlan
cekebilmek igin propaganda ve tesvikler yoluyla bir hayli ¢aba sarf edilirken, dogrudan
yabanct yatirimlara gelismekte olan tilkelerde siiphe ile yaklagiimig, yabanct yatirnnmlarm
iilke egemenlifini tehlikeye sokacadi, orta ve uzun vadede gelirden daha c¢ok doviz
¢ikisina yol actigr ve dolayisiyla somiirgeciligin bir aract oldugu, veterli dnlem
alinmadiginda yerli firmalarnin yerini alacagi, diger bir deyigle ¢ok kati kisitlamalarla

verilmesi gereken bir olanak oldugu diisini!miistir’”.

Tirkiye, 6zellikle son yillarda yabanci sermaye yatirimlan pastasindan daha
fazla pay alabilmek amaciyla 6nemli adimlar atmigtir. Vergi reformu, sosyal giivenlik
reformu, uluslararasi tahkim konularinda anayasa degisikligi yapilmig, bankalar yasas:
cikartlmms, IMF ile yapilan stand by diizenlemesi ile enflasyonun indirilmesi, biitge
disiplininin saglanmasi, yapisal reformlarin devam ettirilmesi ve kur politikasimin

gelecege yonelik belirsizlikleri azaltacak bir ¢er¢evede yiritiilmesi hedef alinmigtir

Ulkemizde bir yatinmn gergeklesebilmesi igin basta gelen engellerden oldugu
belirtilen, yatinim igin gerekli imza sayisinin fazlaligs ve vergi yiiklerindeki agirlik gib1

konularin ¢oziimii oncelikle ele alinan meseleler olmustur. Bunlarla®;

24.04.2003 tarihi itibariyle yirirlige giren 193 sayih Gelir Vergisi Kanununda

diizenleme yapan 4842 sayili Kanunun 1. maddesi ile,

1-“Dar miikellefiyete tabi olanlar dahil, ticari ve zirai kazanglar bilanco esasina
gore tespit edilen vergiye tabi miikelleflerin (adi ortakliklar, kolektif ve adi komandit
sirketler ile kurular vergisi miikellefleri dahil) faaliyetlerinde kullamilmak {izere satin
aldiklan veya imal ettikleri amortismana tabi iktisadi kiymetlerin maliyet bedellerinin

%40’ 1m vergi matrahinin tespitinde ilgili kazanglardan yatirim indirimi istisnas: olarak

32 Williams Ryric, Diinya Gelismesinde Dinamik Giigler, Derleyen: Tiirkive Milli Komitesi. MTO
Yaylari, No:3, Ankara, 1987, 5.62.

* “Bazt Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkinda 09.04.2003 tarih ve 4842 sayih Kanun™, 24.04.2003
tarih ve 25088 sayili Resmi Gazete’de so7 konusu Kanunla yapilan dizenlemelere iligkin olarak Seri
No:249 Gelir Vergisi Genel Tebligi ilc Scri No:80 Kurumlar Vergisi Genel Tebligi 08.03.2003 tarih
ve 25102 sayth Resmi Gazele'de yayinlanarak viirGirliyge girmistit.




806

indirim konusu yapacaklari, Petrol Kanunu ve Maden Kanununa gore yurutalen arama
ve sondaj faaliyetleri i¢in yapilan ve aktiflestirilen harcamalarin yatinm indirimi

istisnasindan yararlanacaklars” kabul edilmis,
2-Ancak anilan Kanun uyarinca,

a-Bedeli 5 milyar TL’den az olan iktisadi kiymetler (iktisadi ve teknik
bakimdan biitiinliik arz eden iktisadi kiymetler haddin asilip asiimadiginin tespitinde bir
biitiin olarak dikkate alinir.)

b-Yurt iginde veya disinda daha once kullanilmig olan iktisadi kiymetler
(yizer havuzlar ile 12 yasindan kiguk gemiler harig)

c-Gayri maddi haklar (yatirim indiriminden yararlanan iktisadi kiymetlerin
kullanilabilmesi i¢in gerekli olan bilgisayar programlars harig)

d-Mal ve hizmet iiretimi ile dogrudan ilgili olmayan, alet, edevat, mefrusat ve
biiro demirbaglar,

e-Satin alma suretiyle iktisap edilen veya insa edilen binalar,

f-Bedelsiz olarak iktisap edilen iktisadi kiymetler,

g-Arazi veya arsalar,

h-Yurt disindaki yatinmlarda kullanmilmak tzere alinan iktisadi kiymetler ile

ilgili olarak yatirim indirimi hesaplanmayacaktir.

Yatirim indirimi istisnasindan yararlanan kazanglar {izerinden dagitilsin
dagitiimasin %19,8 oraninda tevkifat yapilmasinin 24.04.2003 tarihinden gecerli olmak
iizere yiriirlige girdigi ve yatinm indirimi istisnasindan yararlanacak olan kazanglara
uygulanacak bu fevkifat orant fon payim da i¢erecek sekilde tespit edildiginden, tevkifat

tutan iizerinden ayrica fon pays hesaplanmayacag hitkiim altina alinmugtir.

Bu ve benzeri hitkiimler uyarinca 1.1.2004 tarihi itibariyle tegvik belgesi
diizenlenmesi sartt aranmaksizin, yurt i¢i ve yurt dist kredi kuruluslarindan temin
edilerek kullandirilan ve ortalama vadesi 1 yil ve daha uzun siireli nakdi yatinm

kredileri nedeniyle verilen teminatlarla ilgili islemler hargtan ve diizenlenen kagitlar
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Damga vergisinden istisna edilecektir.

Yukarida da sozi edildigi {izere, iilkemize yatim yapilmasinin 6nii agilmak
izere vergi ve SSK gibi fiskal ve parafiskal hususlarla, sirket kuruluglarinm
basitlestirilmesi gibi hukuki siireglerde énemli degisiklikler yasanmistir. Ancak ozellikle
sirket kurulmasinin basitlestirilmesi hususlarinda énemli  karyt ¢ikiglar s6z konusu
olmakiadir. Buna gore;®* “sirket kurulusunda gerekli imza sayilan abartilarak
actklanmakta, biirokratik iglemler siralanmaktadir, oysa yabanci sermayenin
gelmeyisinde, yeni yatinm olmamasindaki ana faktore deginilmemektedir. Sermaye
ozinde biirokratik islemle degil, yatinm ortamiyla devletin yonetimindeki istikrar ve
gtiven unsuru ile ilgilenecektir. Aksi takdirde biitiin bunlar tartistimadan birokratr ve
biirokrasiyi suglamanin ve biirokrasinin kalkmasi ile yabanct yatirrmeilanin valizlerine

dolar doldurup Tiirkiye’ye kosacadr yanilgist igine digsiilecektir.”

Yabanct sermaye konusunda temel Kanun addedilen ve 18.01.1954 tarihinden
beri vyiiriirlikte olan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu yirirliakten
kaldinilarak, 17.06.2003 tarih ve 25141 sayih Resmi Gazetede yaymnlanarak yiriirliige
giren 4875 sayili Dogrudan Yabanct Yatinmlar Kanunu, dogrudan yabanci yatirim ve
yatiimer  kavramlarini  uluslararast uypulamalara paralel olarak tanimlamaktadir.
Boylece yurt disinda yerlesik Tiirk vatandaslarinin da Tirkiye’ye bu kapsamda yatirim

yapmalart miimkiin hale getirilmigtir.

Yine yeni Kanun ile izin yaklasimi terk edilmekte, izleme amacma yonelik
diizenlemeler on plana g¢ikmaktadir. Bu baglamda, Tirkiye’ye yatinm yapmayi
planlayan yabanci yatirmmcimin sirket kurmak ve yatinm yapmak igin 6n izin alma
zorunhulugu kaldlrllmlstlr. Ayrica da, sirket kurulugu, ortaklia katilma ve sube agma
durumlarinda, 50.000 ABD $°1 asgari yabanci sermaye getirme uygulamasina da son

verilmistir.

* Dogrus6z Bumin, Yabanci Sermayeyi Kagirtan Biirokratik islemler Masali, Diinya Globus,
16.06.2003.
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2.6. Yabanci Sermaye Ile Serbest Bolgeler Arasndaki Hiskiler

Serbest bolgeler, diinyada ozellikle ihracata dayalr kalkinma stratejisini tercih
eden iilkeler tarafindan ihracati artirmanin en 6nemli araglarindan birisi olarak gorilmiig
ve kullamlmustir.®®. Serbest bolge uygulamas: ile amaglananlar; kalkinmaya uygun
ortami yaratmak, gelecegin sektorlerini segip, tesvikleri onlara odaklamak, yani
yatirimlar gergeklestirecek yabanci sermaye ile teknolojiyi iilkeye ¢ekip, tilkenin diinya

ekonomisinde soz sahibi olmasim saglamaktir.*®

Serbest bolgeler; “bir lilkenin siyasal sinirlart iginde olmakla beraber, gimriik
sintrlarimin diginda kalan, ihracatin artinlmasi amaci ile ilkenin diger kesimlerine
kiyasla diretim ve ticari faaliyetler icin daha genis tegviklerin tanindigy, o ilkede gegerli
olan dis ticaret ile mali ve ekonomik alanlara yonelik devlet diizenlemelerinin tamamen

veya bir kismi ile ortadan kaldmrildig: bolgelerdir” seklinde ifade edilmektedir®”.

Yine bagka bir ifade bigimiyle de serbest bolgeler; “bir tlkenin dis ticaret rejimi
icin gerekli olan mevzuat ve kisitlamalarin kismen veya tamamen uygulama dist
birakildigs, genellikle uluslararas: bir liman veya havaalant yakininda olan, milli sinirlar
iginde bulunmakla birlikte, giimrik smirlar diginda kabul edilen ve esas itibariyle
ihracata yonelik faaliyet gistermek iizere segilmis sinai ve ticari alanlardir” bigiminde

tantmlanmaktadir.®®

Tammlardan da hareketle, 6zetle serbest bolge denildiginde; “bir iilkenin ulusal
egemenlik sinrlart icinde bulunmakla birlikte, s6z konusu dlkenin giimrik sinirlan
disinda kalan alandir” denilebilir. Dis ticaret ve gimrik ile ilgili yasa ve kurallarin

uygulanmadig: bu alamn smmrlart kesin olarak belirlenmistir, mal ve kisilerin girig

33 Giiner Sedat, Serbest Bolgelerde Vergi Kanunlaninin Yeri, Giimritk Kontrolorleri Derneggi Yayinlari.
Yayin No: 22, Ankara, 1999, 5. 9.

* KENTBANK Kurumsal Pazarlama Boliimii. Scrbest Bolgeler Hakkinda Bilgi Notu, Kentbank

_ Yaymlan, istanbul, 2000, s.3.

" Thoman Richard, Frcc Ports and Forcign Trade, Concll Maritime Press. Cambridge, 1956, s. 6.

* Giiner Sedat, Scrbest Bolgeler, Anadoln Matbaacihik, izmir, 1995, 5.3,
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¢ikiglar belirli noktalardan ve kontrolli olarak yapilmaktadir.

Serbest bolge; bir liman (hava/deniz) olabilecegi gibi, bir kara pargas: veya

Andora, Cebelitarik gibi kiagiik iilkelerin tamanu da olabilmektedir
2.6.1. Yahanc: Sermaye Aqisindan Serbest Bilge Kurulusu ve Uygulamalan

Serbest bolgelerin  kurulmast ile amaglananlar; kalkinmaya uygun ortam
yaratmak, gelecegin sektorlerini secip tesvikleri onlara yonlendirmek, yeni yatirimlart
gerceklestirecek yabanct sermaye ile teknolojiyi titkeye ¢ekip, tilkenin ditnya ekonomisi

icerisinde 6nemli bir konuma gelmesine katki saglamaktir.”

Bu amaca yonelik olarak, 6zellikle sanayt mallart thracatinin artiritmasi ve ayni
zamanda yabanci sermaye akigini tesvik edici nitelikte, serbest bolgelerin kurulmasina
gidilmektedir. Ekonominin yapisina ve ozelliklerine bagl olarak istihdam olanaklari,
ddemeler dengesine etkileri ve teknoloji transferi, bolgesel kalkinma konusunda

saflanan avantajlar da serbest bolgenin kurulus nedenleri arasinda yer almaktadir.

Serbest bolge denildiginde, aslinda serbest ticaret bolgeleri, serbest dretim
bolgeleri olmak lizere iki ana ayuim soz konusu olmaktadir. Ancak bunlar diginda
Meksika’daki ikiz fabrikalar (maquiladoras), serbest limanlar, serbest bankacilik
alanlar, antrepolar, transit bolgeleri, giimriiksiiz satis magazalart ve hatta serbest kumar

bolgeleri gibi farkli uygulamalardan soz edilebilir.*

Serbest Ticaret Bolgelerinde; faaliyet alam olarak genellikle, tiretim, depolama,
montaj, sergileme, gosterme, mal lizerinde islem yapma, ambalajlama-paketleme, kiiguk
boyutlarda yeniden paketleme, etiketleme, markalama, siniflama, dereceleme,

karistirma, kirma, ayiklama, birlestirme, sekil degistirme, saflagtirma ve siseleme gibi

" Bagriagtk Atilla, Serbest Bolgeler ve Avantajlan. Bilim Teknik Yayinevi, fstanbul 1999, 5,16,
W Tekeli ihan-iikin Selim, Diinyada ve Tikive'de Serbest Urctim Balgelerinin Dogus ve Doniigiimii,
Yurt Yaymlan, Ankara Kasim 1987, s.1],
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cesitli uygulamalarin secildigi gorilmektedir.*'

Serbest Uretim Bolgeleri*®® ise, 1960’1l yillarda ilk uygulamalar baslayan bir
kurumsal bulustur ve Serbest Ticaret Bolgeleri ile Organize Sanayi Bolgeleri’nin bir
araya getirilmesi ile olusmustur. lhracat Islem Bolgeleri, thracat: tesvik etmek ve hafif
imalat sanayi triinlerinin {iretim veya montajina olanak vermek amaciyla kurulmustur.

Bu bolge igerisinde firmalar, ozellikle yabanct yatirimcilar, ara mallarin ithalatinda,

" girket vergilendirmesinde, alt yapt 6nlemlerinde farkli muameleye tabii tutulmakta ve

ulkenin diger bolgelerinde uygulanan sanayilesme yasalarindan muaf tutulmaktadirlar.

Ihracat Islem Bolgelerinin Serbest Ticaret Bolgelerinden fark:, giimrik vergi ve
formalitelerinden arindinlmig olan bolgede yerli ve yabanci firmalara yatinm yapma
olanagimin tamindigi, biiyiik sanayi siteleri goriinimiinde olmasidir. Bu gergevede
yatirim yapmak isteyenlere ayrica mali ve idari tegvikler saglanmakta, tiretimin tiimiand
ihracata yoneltecek firmalara ise, ¢esitli iicret-maliyet, alt yapi olanaklan ve vergi
ayricaliklari taninmaktadir. Bu ayricahiklar, Ihracat Islem Bolgesi firmalarimin tiim
iretimlerinin ihra¢ edilmesi ve imalat i¢in ithal edilen tiim hammadde ve ara mallarin
Ihracat Islem Bolgesi igerisinde tiiketilmesi ya da yeniden ihrag edilmesi sartina bagl

olmaktadir.

2.6.2. Tiirkiye’de Serbest Bélgeler ve Yabanc: Sermaye Yatirimlan

Tiirkiye’de serbest bolgelerin kurulmasina yonelik ilk hareket 1927 yilinda kabul
edilen 1132 sayili “Serbest Mintika Kanunu” ile baglamstir. Bu yasal diizenleme ile
Ford Motor Company’ye Tophane rhtiminda otomobil, kamyon ve traktér montajs
yapmak iizere sozlesme ile 1928 yilinda 6zel bir izin verilmistir. Ancak bu uygulama iyi

baglamasina karsin 1929 yilindaki Biiyiikk Diinya Depresyonu’nun etkileri nedeniyle

" Aksu Soncr, Serbest Bolgeler ve Kiyr Bankaciligy, Para Piyasalart ve Fon Yon. Gn. Md., Ankara.
1991, 5.7.

* Serbest Uretim Bolgeleri. Endiistriyel Serbest Bolgeler, Serbest Thracat Bolgeleri, Thracat Scrbest
Bolgeleri, Yatinm Geligtinme Bolgeleri, hracat Igin Uretiin Boigeleri es anfamh olarak kullanilan
kavramlardir. Sonnur Bakir, Serbest Bolgeler, TBMM Kiitiiphane-Dokiimantasyon ve Terctime Miid.
Ankara, 1984, s.11.




beklenen yarar saglanamadigs igin daha sonra vazgegilmigtir.

Daha sonralars 1946 yilinda kabul edilen 4893 sayili yasa ile dogrudan iretilen
hali ve kilimlerle hayvan postlarimn transit olarak Tiarkiye’ye ithal edilmesi ve gerek
islenerek gerekse islenmeksizin ihra¢ edilebilmesi icin “Serbest Yer” kurulmas:
kararlastiritmig, fakat bu uygulama da yirimemistir. 1953 yilinda kabul edilen 6209
saytlt “Serbest Bolge Kanunu” da aradan gegen uzun sireye ragmen islerlige

konulamamstir,

Tarkiye’de serbest bolge kurma ¢aligmalarinin basarisizlikla sonuglanmass 1985
tarihine kadar konunun ertelenmesine neden olmustur. 6.6.1985 tarihi ve 3218 No’lu
“Serbest Bolge Kanunu” ile bugiinkii serbest bolge ¢ahismalarina olanak veren yasal

diizenleme ortaya gikmstir.

Yaklagik 50 yildir kurulmasi istenen fakat, gesitli idari engeller ve politik
cekismeler yiziinden bir tarlic gergeklegemeyen serbest bolge kurulugu amaglari,
temelde dig pazarlara agilma ve doviz gelirlerini gesitli yollarla arttirmak olarak agirhk
kazanmus olmakla birlikte, tlkemizdcki serbest bolge uygulamasim ifade eden 3218
sayilt yasaya gore bu amaglar Kanun’un 1. maddesinde; “7iirkiye'de ihracat i¢in yatirim
ve iiretimi artirmak, yabanct sermaye ve teknoloji girisini hizlandirmak, ekonominin
girdi ihtivacim ucuz ve diizenli gekilde temin etmek, dis finansman ve ticaret
imkanlarindan daha fazla yararlanmak iizere, serbest bolgelerin kurulmast, yer ve
sturlaruun tayini, yonetimi, faalivet komidarvun belirfenmesi, isletilmesi, bélgelerdeki

yapt ve tesislerin teskili ile ilgili hususlari kapsar” bigiminde ifade edilmektedir.

Kanun’un 2. maddesi ile de; “Tiirkiye'de serbest bolgelerin yer ve smirlarin
belirlemeye Bakanlar Kurulu yetkilidir, serbest bolgelerin, kamu kurum ve
kuruluglarmea, yerli veya yabanci gergek veya tiizel kisilerce kurulmasina, isletilmesine
Bakanlar Kurulu'ncea izin verilir” denilmek suretiyle bu konuda yetkili olan makam ve
mercilerde agiklanmms  olmaktadir.  Dolayisiyla  iilkemizdeki serbest bolge

uygulamacihiginda da diinya uygulamalarina paralel olarak onde gelen amaglar;



- Ihracat amaciyla, yatirim ve iiretimi arttirmak,

- Yabanc sermaye yatimmlarim gekerek, sermeye girigini hizlandirmak ve dig
paZarlarla baglantilan genigletmek,

- ithalati ucuzlatmak,

- Istihdam arttirmak,

- Teknoloji transferi yapmak,

- Doviz gelirlerini artirmak,

- Bankacilik faaliyetlerinde dis pazarlara acilabilmek,

- Gelir ve niifus dagilimini dengelemek olarak belirtilmektedir.

Tirk Serbest Bolgeleri’nin basaristmi yakindan etkileyecek bagka bir konu,
iitkenin politik ve ekonomik basarisi ile ilgilidir. Yabanci sermaye; millilestirme ya da
kamulagtirma hareketlerine karsilik garanti istemekte ve beklemektedir. Bunun yani
stra, uluslararasi ekonomik iligskilerde giivenirlilik aranmakta ve ozellikle uluslararass

arbitrasyon® alaninda gitven duymak istenmektedir.

Ulkemizdeki serbest bolge uygulamasinda * son yillarda kamu kurumlar
arasinda anlasmazliklar bag gostermektedir”. Maliye Bakanlig ile Dig Ticaret
Miistesarlifr arasindaki bu ihtilaf, elbette ki gelismekte olan Tirk Serbest Balgecilidini
ciddi bigcimde etkilemektedir. Bu tartigmanin ilk ortaya ¢ikigt, OECD tarafindan
Tirkiye’deki serbest bolge uygulamasina elestiri yoneltilmesi ile olmustur. Buna gore;
OECD tarafindan vergiye iliskin istisnalarin kaldinlmas: yoniinde hiitkiimete tavsiyede
bulunulmustur. Ancak, gergekte tam anlamiyla bir elestiriden ziyade, OECD Mali isler
Komitesi tarafindan zararli vergi rekabeti hakkinda bir proje baslatilmistir. Projenin
ardindaki fikir, hikimetlerin sirdurilemez bir vergi rekabetiyle komsularinin vergi

tabanlarini daraltmalarinin 6nlenmesi geregidir.

3 Bif doviz, menkul degger, mal veya iiretim Taktorinin belirli bir andaki fyat Grklihgiodan
yararlanmak iizere, bu ekonomik varlifim csanlh olamk alimip satdmas: scklinde yapilan iglemlere
(arbitrage) denir,

M Genis bilgi igin bkz. hitp:/fwww.dtm. gov. (¢/sb/sh. hitm,

 DTM Scrbest Bol. Gn, Md., Aylik Raporu. Haziran 2002,



Tirkiye, bu Komite’de Maliye Bakanlig tarafindan temsil edilmektedir ve bu
durum Komite’ye serbest bolgeler konusundaki bilgi akisinda bazi sorunlara yol
acmaktadir. Bunun sonucunda, Tarkiye serbest holgeler rejimi ilk etapta zararh vergi
uygulamalan listesinde yer almigtir. Nitekim, konunun bu sekilde yansimasi serbest

bolge yatirimcilaninda tedirginligin baglamasina yol agmistir.

OECD disinda, ayrica IMF’ye verilen Niyet Mektubu cergevesinde, Maliye
Bakanhg: tarafindan, aralarinda serbest bolge vergi tegviklerinin de yer aldig bir dizi
diizenlemeyi igeren bir vergi reformu yasa taslagi hazirhgr yapilmistir. Gergekten de,
IMF’ye verilen 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu’nda, bir vergi reformunun 2002 yil
igerisinde iki agamada gegcirilecedi belirtilmis, ancak bu reformun igerigi hakkinda bir
detay yer almamistir. Ancak Maliye Bakanlig1 nihayet 06.02.2004 tarihinde yayinlanan
5084 Sayili Yatinnmlarnin Tesvik Edilmesine Dair Yasa kapsaminda serbest bolgelerde

ozellikle alim-satim faaliyeti ile ugrasanlara vergi koymustur.

Boyle bir dizenlemenin, kagimilmaz olarak gerek ulusal, gerekse uluslararas:
diizeyde hukuki ve ekonomik sorunlar yaratacad: siiphesizdir. ilk olarak, ihracat
kriterine bagli bir ayrimctlik, rejimin OECD ve AB tarafindan “zararh” olarak
nitelendirilmesine yol agmakla kalmayacak, aym zamanda DTO kurallarina da
aykin olacaktir. Bu nedenle, uluslararasi kuruluglara olan taahhiitler perspektifinden

bakildiginda boyle bir diizenleme uygulanabilir gérinmemektedir.

Maliye Bakanligi’nin uygulamaya koydugu yeni diizenleme, gerek yurtiginde
gerekse uluslararasinda yeni hukuki sorunlara yol agacak ve potansiyel yatirimcilara
Tirkiye’deki yatinm ortamunin istikrart ve guivenilirlii hakkinda olumsuz sinyaller
gonderecektir. Halen serbest bolgelerdeki yatirimlarin tigte biri (yaklagik 170 milyon US

$) dogrudan yabanci sermaye yatinmidir ve su anda dahi, aralarinda lkea, Hugo Boss,
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Ermenegildo Zegna, Buderus ve Yazaki'nin de bulundugu bir dizi ¢ok uluslu sirket,

serbest bolge yatirimlarini ya iptal etmis ya da ertelemiglerdir®.

Uluslararas: alanda yasanan son gelismelerin ardindan, Turkiye ve ABD,
aralarindaki ekonomik isbirliginin diizeyini yiikseltme karan almislardir. Bu karann
hayata gegcirilmesinde en giiglii alet, bir yada daha fazla serbest bolgenin “Nitelikli
Sanayi Bolgesi” ilan edilerek buralardaki Tirk arinlerine Amerikan pazarina giimriik
vergisiz girig statisii kazandmlmasidir. Ne var ki, serbest bolgelerin avantajls

kosullarimn kaldiriimast kaginiimaz olarak bu projenin gelisimini sekteye ugratacaktir.

Serbest bolge faaliyetleriyle ilgili olarak vurgulanmaya deger ilk olgu, bolgelerin
itk kuruldugu 1988 yihindan bugiine kadar 56 milyar $ tutarinda ¢ok biiyiik bir ticaret
hacminin gergeklesmis oldugudur. Ozel sektoriin bu ticaretten elde ettii ve GSYIH’ye
bir ilave olarak distniilmesi gereken kumulatif' gayn safi kazang ise 2,8 milyar $
ulagmugtir. Bugiin serbest bolgelerin yillik ticaret hacmi 10 milyar $ tizerinde, yillik
gayn safi kazang ise 500 milyon $’1n ¢ok izerindedir.*’” Bu faaliyetlerin serbest bolgeler

olmasayd: da mevcut olacagini gésteren hig bir belirtt bulunmamaktadir.

Her ne kadar serbest bélgelerde her tiirlii vergiden tam bir muafiyet bulunsa da,
biitiin islemler iizerinden (mallarin c.i.f. degerleri iizerinden) %05 tutarinda bir fon
kesintisi yapilmaktadir. Bu kesinti malin girisinde ve ¢ikisinda ayr ayri yapildigindan,
toplamda %1’e ulagmaktadir. 15 yillik siire igerisinde serbest bolge faaliyetlerinden bu
sekilde elde edilen biitge gelirlerinin toplami 300 milyon $’1 agmus olup bu tutar, elde

edilen gayn safi kazanglarin %11 ine kargilik gelmektedir.

“’ YIM, Aylik Rapor, s.2.
'DTM, Avhik Rapor, 5.2,



95

Asagidaki tabloda da serbest bolge fon gelirlerinin gayri safi kazang igindeki

pay: goriilmektedir:

Tablo: 2.9- Serbest Bolge Fon Gelirlerinin Gayrisafi Kazang Igindeki Pay: (.000 $)

Yillar Gayri Safi Kazang Toplam Fon Gelirleri %o

1997 192.306 31.155 %16.20

1998 335.335 42.467 %12.66

1999 629.885 42.899 %6.81

2000 542.875 61.863 %11.40

2001 732.446 53.246 %%7.27
Ortalama %10.87

Kaynak: DTM, Serbest Bolgeler Genel Mudurliagii.

Yukarida gaynsafi serbest bolge kazanglar iginde yaklagtk %11 yer tuttugu
gorilen kesintiler, faaliyet ve isletme giderleri dugiildigiinde, bulunduklarn sektore
bagh olarak serbest bolge sirketleri tzerinde %30 - 50 oraminda bir vergi yiikiine
kargithk  gelmektedir. Gorildiigin  gibi, serbest bolgelerdeki wvergi yiikiiniin
Tirkiye’dekinden farkli olmadi@s aciktir. Eger serbest bolgelerdeki vergi yuki
Tiirkiye’dekinden ¢ok daha diisiik ve karlar da daha yiiksek olsayd:, o zaman biitiin
isadamlarinin islerini serbest bolgelere tagimasint beklemek gerekirdi. Oysa durum

boyle degildir. Halihazirda, serbest bolgeler toplamda %50 kapasite ile ¢alismaktadir.

Biitiin bu faktorler hesaba katdldiginda, serbest bolgeler rejiminde vergisel agidan
yapilacak bir de8isikligin, bir ¢ok serbest bolge yatirimcisinin yalmizca serbest
bolgelerden degil, bitiiniiyle Tirkiye’den kagigina  yol agmast  kagimilmaz
goriinmektedir. Bir igin, komsu ilkelerde yer alan benzer elverigli kosullara sahip
serbest bolgelerden birine taginmasi g¢ok kolaydir. Ulkeyi terk etmeyen diger
yatinmcilar ise su ikilemle karsilasacaklardir: Ya kayit disinda  galismak, ya da
kayit disindan gelen haksiz rekabeti kabullenmek. Halen, Tirkiye’deki kayit disi
ekonominin GSYill'ye oramna iligkin tahminler %10-80 araliginda degismekte ve %
30’larda toplanmaktadir. Oysa, serbest bolgeleri kayit altinda ve settaf ¢alisan, ancak
vergi biirokrasisi ile karmagasindan kaginmak isteyenler, ozellikle de KOBI’ler, tercih

etmektedir.
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Asa@idaki tabloda bolgeler itibariyle yillar boyunca gerceklesen ticaret hacmi

tutarlars gérulmektedir:

Tablo:2.10- Bolgeler Itibariyle Yillik Ticaret Hacimleri (.000 $)

BOLGELER 2000 2001 2002 2003 2004 (1-X1) |
OST-DERE | 4059383] 2324919) 2827979 1076782 5.295874
iST-AHL 2.893.199| 2.193.739 2.475.194 3.022.789 3.196.044
EGE 1.662.598| 1.291.910 1.828.870 2.642.599 2.830.412
MERSIN 1.767.854| 1.337.790 1.643.140 2.766.312 2.507.033
BURSA 82.294 448,185 1.108.768 2.083.736
IST. TRAKYA 181.535 237.939 659.152 1.145.646 1.480.421
AVRUPA 105.655 212.865 343.062 570.498 802.664
ANTALYA 215132 185.019 245.992 359.183 416.961
MENEMEN 240.262 251.479 277.385 301.562 306.176
KAYSERI 22.554 27.071 83.646 157.184 268.917
GAZIANTEP 35.671 54.355 109.627 207.261 128.247
DENIZLI 3.543 41.030 125.926
KOCAEL{ 9.249 29.180 101.867
SAMSUN 16.845 12.329 11.907 17.244 82.281
ADANA-YUMURTALIK 60.864 59.267 46.845 74.852 61.964
RIZE 15.816 16.447 11.347 10.986 35.389
TRABZON 15.914 36.661 48.511 46956 13.449
MARDIN | . 8522) 5284y 236261 19597} 9726
TUBITAK-MAM TEK. 5.158 9.555 9.326
 P.ANADOLU ) L789)  18shy 177 83 82,
iMKB(*)

TOPLAM-TOTAL 11.300.593| 8.331.246] 11.102.596 |  16.608.066 19.756.493
Kaynak: DTM. (*) Yalnizca menkul kiymet alim satim1 yapiImaktadir.

Ulkemizde 2004 yili itibariyle 21 serbest bolge faaliyet gostermektedir.

Yukaridaki tabloda da goriildiigt iizere bu bolgelerden kaynaklanan muhtelif yillara ait

ticaret hacimleri gergeklesmistir. Ulkemiz serbest bolgelerinde maalesef gerek kurulus






